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palavras-chave 
 
Determinantes da Estrutura de Capitais; Angola 
 
Resumo 
 
 
Objectivo: o presente estudo consiste na observação dos factores 
determinantes  da estrutura de capital das empresas que detêm investimento 
directo em Angola. 
Metodologia: dados em painel, pois a amostra é bastante reduzida e os dados 
são não equilibrados. 
Resultados: Crescimento das Vendas provoca um crescimento de 2.89 valores 
monetários do Debt to Equity Ratio; a Liquidez fomenta um aumento de 2.76 
unidades monetários no Debt to Equity Ratio; a Rentabilidade das Vendas 
estimula um aumento de 8.27 valores monetários do Debt to Equity Ratio; a 
Rentabilidade das Vendas provoca uma diminuição de 67.40 valores 
monetários no Debt to Equity Ratio; o valor unitário do preço das acções 
fomenta um aumento de 5.99 unidades monetárias no Debt to Equity Ratio; a 
Estrutura de Activos provoca um aumento de 0.55 unidades monetárias no 
Endividamento; os Activos Intangíveis estimulam um aumento de 
0.00000000056 unidades monetárias no endividamento; a Rentabilidade do 
Capital Próprio fomenta um aumento de 0.0087 unidades monetárias no 
Endividamento; a Poupança não Fiscal Associada ao Endividamento provoca 
uma diminuição de 0.0044 unidades monetárias no Endividamento; a 
Tangibilidade fomenta uma diminuição 0.53 valores monetários no 
Endividamento. 
Conclusões: Neste estudo foi testado quais os factores que influenciavam a 
escolha da estrutura de capitais nas empresas com investimento em Angola e 
dos resultados obtidos, é de salientar que neste estudo os factores que 
influenciam o Debt to Equity Ratio diferem dos factores que influenciam o 
Endividamento, menos a Rentabilidade do Capital Próprio que influencia 
ambas as variáveis.  
Relativamente ao factor Crescimento das Vendas verifica-se que este obteve 
um impacto positivo no Debt to Equity Ratio. 
A Estrutura de Activos tem um impacto positivo no Endividamento, no entanto 
a Liquidez obteve um impacto positivo sobre o Debt to Equity Ratio. 
O factor Activos Intangíveis obteve um impacto positivo sobre o 
Endividamento. 
Relativamente ao factor Rentabilidade, este foi dividido em Rentabilidade das 
Vendas e Rentabilidade do Capital Próprio, por isso os resultado obtidos 
variam pela forma como estas foram definidas. Contudo, neste estudo a 
Rentabilidade das vendas detém um impacto positivo no Debt to Equity Ratio, 
mas a Rentabilidade do Capital Próprio detém um impacto negativo no Debt to 
Equity Ratio e um impacto positivo no Endividamento.  
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abstract 
 
Objective: This study is to understand the determinants of capital structure of 
companies that have direct investment in Angola. 
Results: Sales growth causes a growth of 2.89 monetary values of the Debt to 
Equity Ratio; the Liquidity promotes an increase of 2.76 monetary values of the 
Debt to Equity Ratio; the Profitability of Sales stimulates an increase of 8.27 
monetary values of the Debt to Equity Ratio; the Profitability of Sales cause a 
decrease of 67.40 monetary values in Debt to Equity Ratio; the unit value of the 
share price encourages an increase of 5.99 currencies in Debt to Equity Ratio; 
the Structure of Assets causes an increase of 0.55 currencies in Indebtedness; 
the Intangible Assets stimulates an increase of 0.00000000056 currencies in 
Indebtedness; the Return on Equity promotes an growth of 0.0087 currencies 
of Indebtedness; the Tax Savings Associated with the Debt causes a decrease 
of 0.0044 units in Indebtedness; the Tangibility promotes a decreases 0.53 
monetary values in Indebtedness. 
Conclusions: In this study was tested what factors influenced the choice of 
capital structure in companies with investment in Angola and of the results 
obtained, it should be noted that in this study the factors influencing the Debt to 
Equity Ratio differ from the factors that influence the Indebtedness, less Return 
on Equity that influences both variables.  
With regard to the sales growth factor there is that this has a positive impact on 
the Debt to Equity Ratio. 
For the Sales Growth factor verifies that this has obtained a positive impact on 
Debt to Equity Ratio. 
The Structure of Assets has a positive impact on Indebtedness; however the 
Liquidity obtained a positive impact on the Debt to Equity Ratio. 
The Intangible Assets factor obtained a positive impact on Indebtedness. 
About the Profitability factor, this was divided into Profitability of Sales and 
Return on Equity, so the result obtained vary by how these have been defined. 
However, in this study the Profitability of Sales has a positive impact on Debt to 
Equity Ratio, but the Return on Equity contains a negative impact on the Debt 
to Equity Ratio and a positive impact on the Indebtedness. 
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Capítulo 1 - Apresentação da Investigação 
Este capítulo pretende proporcionar uma visão global e preambular do conteúdo 
da investigação, expondo o seu enquadramento, de forma a facilitar a compreensão do 
tema deste trabalho para os leitores do mesmo. Sendo que este irá delinear o contexto e 
identificar os aspectos mais relevantes para o estudo. 
Angola foi durante muitos anos vítima de uma guerra civil (1975-2002). O final 
da guerra civil em Angola proporcionou a outros países uma vasta gama de 
oportunidades para investir no referido mercado. As oportunidades de investimento 
justificam-se pela escassez e/ou ausência de inúmeros produtos e serviços conjugadas 
com um relevante mercado interno, com capacidade de compra em alguns dos seus 
estratos sociais. Por outro lado, um número crescente de investidores manifestam 
interesse em estabelecer relações comerciais com este mercado em ascensão. 
O tema deste trabalho (Decisões da Estrutura de Capital: Empresas Portuguesas 
em Angola) surgiu pelo facto de Angola ser um país, com potencial para proporcionar 
uma vasta gama de oportunidades para investir no seu mercado, ou seja, neste momento 
Angola encontra-se num grande período de expansão e proporciona um vasto grau de 
oferta e procura no seu mercado. Através desta oportunidade, cada vez mais empresas 
tentam expandir-se para esse mercado, de forma a inovar e a criar novos conceitos 
inexistentes no mesmo. Portanto, com o que já foi referido anteriormente, a autora do 
trabalho considerou importante explorar a forma com os investidores decidem qual a 
melhor política de estrutura de capital para os seus investimentos. 
A estrutura de capital é definida como uma conjugação de várias fontes de 
financiamento, variantes de dívida e capital próprio, para financiar as 
operações/investimentos dos seus investidores. 
A decisão da estrutura de capital, a adoptar num determinado projecto, é uma 
decisão crucial para qualquer organização/projecto. Abor & Biekp (2009) menciona que 
é importante devido à necessidade de maximizar os retornos para os intervenientes na 
organização e, porque é uma decisão que tem implicações na capacidade da organização 
e/ou projecto lidar com o ambiente competitivo em que se insere (Abor, 2005).  
Vários estudos têm surgido na tentativa de determinar a estrutura de capitais 
óptima. Nos referidos estudos destaca-se o trabalho inicial de Modigliani e Miller 
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(1958) , com desenvolvimentos em 1963 e 1977.  Outras teorias associadas à explicação 
da estrutura de capitais são: bankruptcy cost, agency theory, pecking order theory. As 
teorias sugerem que a selecção de uma estrutura de capitais depende dos atributos que 
determinam os vários custos e benefícios associados ao financiamento com recurso à 
dívida e/ou capital próprio. Desta forma, ganha extrema importância o estudo de 
determinantes que influênciam a estrutura de capitais. 
Alguns dos factores, presentes na literatura associada a mercados africanos, que 
influenciam a estrutura de capital das empresas são: 
 Idade da empresa/projecto - Abor & Biekpe (2009); 
 Tamanho da empresa/projecto - Abor & Biekpe (2009) e Boateng (2010); 
 Futuras oportunidades de crescimento, volatilidade dos ganhos, 
lucratividade e controlo - Abor (2005) e Abor & Biekpe (2009); 
 Normas do país, diferenças na política fiscal, tipo e dimensão da 
indústria, mecanismos de controlo governamental, estrutura de 
propriedade - Boateng (2010); 
 O grau de alavancagem - Kyereboah-Coleman (2007); 
 Estrutura de propriedade e o desenvolvimento dos mercados financeiros - 
Ezeoha & Okafor (2010). 
No decurso da execução deste trabalho a autora deparou-se com algumas 
limitações, sendo que estas condicionaram os resultados obtidos. As limitações foram as 
seguintes: amostra reduzida, dimensão das empresas e a ausência de dados para todos os 
anos de todas as empresas. 
No que se refere ao objecto de estudo deste trabalho, este é composto pelas 
empresas portuguesas que detêm investimento directo em Angola, ou seja, as empresas 
que têm sucursais ou filiais em Angola, mas a empresa mãe está localizada em Portugal 
ou noutros países da Europa. 
O objectivo do presente estudo é conhecer os factores determinantes da estrutura 
de capital das empresas que detêm investimento directo em Angola. 
No que se refere ao contributo para a literatura, pretende-se perceber se os 
factores que são considerados determinantes pelo referencial teórico são, efectivamente, 
os o que as empresas utilizam ou definem para estruturar a sua política de estrutura de 
capitais, no mercado específico de Angola. 
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A metodologia que se irá utilizar são os dados em painel, pois a amostra é 
bastante reduzida e os dados são não equilibrados. 
Por fim, este trabalho está estruturado da seguinte forma: Capítulo 1 - 
Apresentação e enquadramento da investigação; Capítulo 2 – Discussão da Literatura; 
Capítulo 3 – Metodologia de Investigação; Capítulo 4 – Estudo Empírico: Resultados; 
Capítulo 5 – Conclusões; Capítulo 6 – Limitações e Sugestões para Futuras 
Investigações. 
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Capítulo 2 - Discussão da Literatura 
2.1. Introdução 
Na presente revisão bibliográfica definir-se-à o conceito de estrutura de capitais, 
mas também serão demonstrados e explicados vários factores que se consideram 
influenciadores da decisão da política de estrutura de capitais numa empresa.  
2.2. Estrutura de Capital – Definição 
Menezes (2003) considera que a estrutura de capital óptima consiste na 
minimização do custo de capital e, simultaneamente, maximização do valor da empresa. 
Verificou-se que este autor considera fundamental na estrutura de capital o 
comportamento do capital próprio e do capital alheio. 
Segundo Santos (2006), o capital físico – os recursos produtivos e a gestão da 
empresa - são fundamentais para o desenvolvimento da actividade produtiva de uma 
empresa. Este autor considera importante encontrar formas eficazes para atrair os 
capitais financeiros necessários para financiar os activos reais exigidos pelas 
oportunidades de investimento e as necessidades operacionais. 
Os autores Istaitieh & Rodriguez-Fernández (2006) afirmam que a literatura 
sobre a estrutura de capitais pode ser classificada em três vertentes, sendo estas: a teoria 
dos stakeholders na estrutura de capitais; a teoria da estrutura de mercado; e, a teoria 
estratégica e competitiva das empresas. 
A primeira teoria, os stakeholders na estrutura de capitais, assenta na ideia que a 
dívida afecta os agentes não financeiros da empresa, tais como os colaboradores, 
fornecedores, entre outros. Assim sendo, devem-se considerar os stakeholders, além dos 
accionistas e credores. 
Relativamente à segunda teoria, vários autores de diversos trabalhos sobre este 
tema, afirmam que os níveis de endividamento podem afectar o mercado, levando-o a 
uma maior ou menor concentração da indústria. Por outro lado, a estrutura de mercado 
pode também afectar a estrutura de capital da empresa.  
Na última teoria, Istaitieh & Rodriguez-Fernández (2006) afirmam que, 
geralmente, os vários autores que realizaram trabalhos sobre a teoria estratégica e 
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competitiva das empresas relacionaram a estrutura de capital com uma determinada 
estratégia do mercado e que estes convergem para o resultado da alavancagem da 
empresa, sendo que esta provoca uma atitude mais agressiva da empresa perante a 
concorrência.  
Noutra prespectiva de estrutura de capital tem-se Mota & Custódio (2007), estes 
autores afirmam que  a definição da política de estrutura de capitais de uma empresa 
deve ter em atenção dois níveis de decisão, a composição do mix de capitais 
próprios/capitais alheios e a selecção das fontes de financiamento. 
Kyereboah-Coleman (2007) detém uma visão diferente das anteriormente 
referidas, ou seja, este autor considera que a estrutura de capitais é definida como a 
dívida total de activos e o valor contabilístico dos mesmos, isto é, os impactos destes 
sobre a rentabilidade e o grau de risco de uma empresa. Além da mencionada definição, 
o autor refere que a definição da estrutura de capital de uma empresa irá influenciar as 
operações e o desempenho desta. 
No entanto, Andreas Andrikopoulos (2009) afirma que para a definição da 
estrutura de capitais é importante considerar o salário do gestor e o valor da empresa. 
Na estrutura de capital, para Silva & Queirós (2009), a melhor opção é a 
maturidade (curto, médio ou longo prazo) e a origem do capital (capital próprio; alheio 
ou misto), minimizarem o custo do capital e o risco de incumprimento das obrigações 
financeiras da empresa e, simultaneamente, maximizarem a remuneração do capital 
investido. Contudo este equilíbrio nem sempre é conseguido, para que a gestão 
financeira da empresa o consiga obter, necessita de realizar uma avaliação do trade-off  
entre capitais próprios e alheios, pois a reflexão de cada um deles influencia o grau de 
exigibilidade e o custo de cada fonte de financiamento na estrutura de capitais. 
Crnigoj & Mramor (2009), afirmam que  a moderna teoria da estrutura de capital 
tem por base duas teorias correntes, sendo estas: trade-off  e pecking order. Chun Chang 
& Yu (2010) consideram que uma empresa encontra a sua política óptima de capital, 
através da negociação dos benefícios fiscais da dívida e os custos de falência. Por outro 
lado, estes autores também afirmam que as empresas são controladas por accionistas e 
estes tentam maximizar a sua riqueza.  
Outra perspectiva da definição da estrutura de capitais é de Agyenim Boateng 
(2010), pois este afirma que a estrutura de capital é definida através das propriedade que 
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determinam os vários custos e benefícios associados à divida e ao financiamento de 
capital. 
No que se refere a Ezeoha & Okafor (2010), este considera que a definição da 
estrutura de capitais depende do carácter dominante da estrutura das empresas em cada 
país e do nível de desenvolvimento do mercado  
Por fim, Parsons & Titman (2008) consideram que as mudanças na estrutura de 
capital são influenciadas tanto pela disponibilidade de capital gerado, internamente, bem 
como pelas condições de mercado. 
2.3. Teorias da Estrutura de Capital 
Ao longo dos tempos foram sendo expostas diversas opiniões científicas sobre a 
estrutura de capitais, sendo que estas foram surgindo tanto com a evolução dos 
conhecimentos como das próprias empresas. 
A teoria base da estrutura de capitais surgiu com Modigliani & Miller (1958). 
Estes basearam-se em vários pressupostos, sendo alguns desses os seguintes: o 
endividamento ilimitado e sem risco de incumprimentos; a taxa de juro sem risco, tanto 
para particulares como para empresas; mercados de capitais perfeitos, sem custos de 
transacção e sem impostos sobre o rendimento; expectativas homogéneas
1
. 
Através destes pressupostos, Modigliani e Miller expõem três proposições 
fundamentais para a Teoria Financeira da Empresa, sendo estas as seguintes. o valor da 
empresa é independente da sua estrutura de financiamento (Proposição I)
2
; a 
rendibilidade do capital próprio aumenta com o endividamento, de forma proporcional 
ao rácio, Capital Alheio a dividir pelo Capital Próprio, (Proposição II); e, por fim, o 
Custo Médio Ponderado do Capital, taxa de actualização a considerar nos novos 
projecto de investimento, é independente da fonte de financiamento utilizada, mantém-
se inalterado (Proposição III). 
                                                 
1
 Outros pressupostos utilizados na teoria de Modigliani e Miller (1958): série de cash-folws futuros 
libertados pelas empresas é independente da forma como estas são financiadas; a ausência de impostos sobre o lucro; 
custos de agência; custos de transacção; assimetria de informação; e, custos de falência. 
2
 O conceito de “valor da empresa”, inerente à proposição I refere-se ao valor total da empresa para os seus 
investidores. 
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Modigliani e Miller, de acordo com estas proposições, e o estudo que delas foi 
realizado, retiraram algumas conclusões, tais como: o valor de mercado da empresa é 
independente da estrutura de capital; que qualquer aumento da rendibilidade esperada é 
compensada por um aumento de risco, logo, da taxa de rendibilidade exigida pelos 
accionistas; por fim, a taxa de rendibilidade exigida pelos accionistas das empresas 
endividadas é superior à taxa exigida pelos accionistas das empresas não endividadas. 
Apesar da relevância, elegância analítica e rigor científico, a teoria de 
Modigliani e Miller foi alvo de algumas críticas, por parte de outros autores, devido ao 
facto de estes afirmarem que “ financial policy does not matter”. 
A investigação que surgiu, posteriormente, à de Modigliani e Miller foi a de 
Jensen & Meckling(1976), em que estes autores desenvolveram um modelo, com base 
nos presupostos de Modigliani e Miler (1958),  para explicar a estrutura de capitais das 
empresas. Nesta investigação, os autores, incorporaram alguns elementos relacionados 
com a teoria de agência, direitos de propriedade e a teoria financeira, referente à 
estrutura de propriedade da empresa. 
Myers (1977) afirma que  as empresas bastante  endividadas podem não realizar 
projectos, em que o VAL seja positivo, pois os fluxos de caixa que irão surgir serão 
fundamentalmente para pagar os compromisso actuais e, assim sendo, os poucos 
excedentes monetários que serão gerados não serão suficientes para cobrir o 
investimento inicial necessário. 
Alguns anos mais tarde, Myers (1993) desenvolveu um novo estudo, sendo este 
sobre a estrutura óptima de capital. Neste estudo, Myers (1993), afirma que é possível 
estimar o nível óptimo de endividamento de uma empresa considerando os benefícios 
fiscais líquidos, referentes à existência de dívida e aos seus custos associados. 
Soares, Moreira, Pinho & Couto (2008) defendem que se devem comparar os 
proveitos e custos inerentes ao endividamento, tendo em atenção a maximização do 
valor da empresa. 
Outro estudo de Myers, conjuntamente com Brealey & Allen (2007) é o 
equlíbrio da estrutura de capitais, neste os autores afirmam que  a estrutura de capital 
reconhece que os objectivos para os rácios de endividamento podem variar de empresa 
para empresa. Nas empresas com activos corpóreos e com elevados lucros tributáveis, 
para obter benefícios fiscais será necessário estabelecer objectivos elevados para os seus 
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rácios. Nas empresas não rendíveis, com activos incorpóreos com risco, estas devem 
basear-se, principalmente, no financiamento por capitais próprios. 
A teoria da assimetria da informação, também é uma das teorias base para 
explicar a estrutura de capitais. Leland & Pyle (1977) afirmam que o aumento do nível 
de endividamento faz com que os gestores, com maior participação no capital da 
empresa, diminuam o seu bem-estar. 
Mas já para Myers, Brealey & Allen (2007), a assimetria da informação ocorre 
quando o gestor detém mais informação que o investidor, contudo estes autores 
consideram que a assimetria da informação prejudica a escolha do financiamento 
interno ou externo e entre as novas emissões de acções. 
No que se refere à teoria de Pecking Order, Myers & Majluf (1984) e Myers 
(1984) defendem que a empresa  não procura uma estrutura óptima de capitais, portanto, 
a estrutura de capitais reflecte as decisões de financiamento tomadas no passado, ou 
seja, as decisões de estrutura de capitais seguem uma ordem hierárquica na escolha das 
fontes de financiamento, devido à assimetria de informação. Esta hierarquia das fontes 
consiste no financiamento do investimento com fundos internos, ou seja, lucros 
reinvestidos, seguida por novas emissões de dívidas, e por último em novas emissões de 
acções (Brealey, et al., 2007). 
2.4. Evidência Empírica das Teorias da Estrutura de Capital 
Titman & Wessels (1988), no seu estudo empírico, concluíram que a estrutura de 
capital é escolhida de forma sistemática, o que vai de encontro com o argumento de 
Miller. 
Mas já os autores Frank & Goyal (2003) deparam-se com evidências contrárias à 
da teoria da hierarquia de financiamento, mostrando que o financiamento externo é 
valorizado e as empresas emitem mais acções do que a dívida. 
Hovakimian, Hovakimian & Tehranian (2004) concluíram que a importância do 
retorno das acções nos estudos de opções de financiamento das empresas, está 
relacionado com o alvo de alavancagem. Contudo, estes autores afirmam ainda que as 
empresas com elevados lucros, não compensam o deficit acumulado pela alavancagem, 
através da emissão da dívida. 
Por outro lado, Istaitieh & Rodriguez-Fernández (2006) concluíram que de 
acordo com a teoria das partes interessadas na estrutura de capital existe um papel 
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importante desempenhado pelos agentes não-financeiros da empresa (clientes, 
trabalhadores e fornecedores) e pelas partes financeiras da empresa (accionistas e 
obrigacionistas) na determinação da estrutura de uma empresa de capital. Outra 
conclusão deste estudo foi que a estrutura de mercado também influencia a estrutura de 
capital da empresa. 
Noutra prespectiva têm-se Rocca, Rocca, Gerace, & Smark (2009), autores que 
concluíram que é importante a diversificação na explicação da escolha de 
financiamento. As empresas diversificadas não podem ser consideradas como um grupo 
homogéneo e que estas aumentam a sua utilização de dívida para tirar proveito das 
deduções e benefícios fiscais. 
No que se refere ao estudo de Saito & Hiramoto (2010), estes autores 
desenvolveram um estudo sobre os efeitos da actividade internacional na estrutura de 
capitais no Brasil. Neste estudo concluíu-se que as multinacionais brasileiras usam mais 
dívida para as actividades internacionais, sendo esta 9,6% da alavancagem e a partir dos 
quais 5,8% são provenientes de fontes de longo prazo. A actividade internacional 
aumenta a alavancagem de curto e longo prazo. Estes autores concluíram também que a 
actividade internacional está positivamente relacionada com a utilização da dívida 
externa, e as multinacionais, em média, incorporam mais de 12,7% de dívida externa na 
sua estrutura de capital. 
2.5. Factores determinantes na decisão da Estrutura de Capitais e 
Hipóteses de Investigação. 
2.5.1.  Crescimento 
O crescimento das empresas está relacionado com o aumento do volume de 
negócio, de modo que seria de esperar que este tivesse um efeito positivo sobre a 
alavancagem. A alavancagem pode ser medida através do efeito económico de 
alavancagem, sendo este definido como a variação percentual ocorrida nos Resultados 
de Exploração sobre uma variação percentual da Quantidade Vendida pela empresa 
(rácio entre custos fixos menos margem unitária sobre o preço de venda menos custo 
variável) 
No entanto, em alguns estudos efectuados foram retiradas conclusões diferentes, 
que podem ter derivado dos diferentes conceitos utilizados para definir o crescimento. O 
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crescimento refere-se à oportunidade de crescimento, sendo que esta variável foi testada 
através da taxa de crescimento do activo líquido total ((Couto & Ferreira, 2010) e 
(Rebelo, 2003)), por outro lado o crescimento pode ser definido através do activo total 
((Nunkoo & Boateng, 2010) e (Chingfu Chang, Lee, & Lee, 2009)).  
Contudo, (Sbeiti, 2010) considerou que a variável crescimento deveria ser 
definida através do rácio entre o valor contabilístico do total do activo menos o valor 
contabilístico do património líquido e o valor de mercado dos capitais próprios sobre o 
valor contabilístico do total do activo.  
Outra definição efectuada para crescimento foi a oportunidade de crescimento, 
ou seja, o valor de mercado da empresa dividido pelo valor contabilístico da empresa 
(Karadeniz, Kandir, Balcilar, & Onal, 2009). 
Abor & Biekpe (2009) consideraram o crescimento como sendo o crescimento 
das vendas, mas por outro lado Brito, Corrar, & Batistella (2006) consideraram que o 
crescimento era o LN das vendas. 
Após a explicação de como os autores definiram a variável crescimento serão 
expostas algumas das conclusões retiradas por estes. 
Uma das conclusões retiradas foi que o crescimento não explica o nível de 
endividamento (Couto & Ferreira, 2010). Numa perspectiva contrária tem-se que o 
crescimento tem um impacto positivo no endividamento total (Rebelo, 2003). 
Por outro lado, existem estudos que concluiem que o crescimento tem um 
impacto positivo na alavancagem, este deriva do facto do crescimento ser medido 
através do market to equity (Chingfu Chang et al., 2009) ou se a alavancagem for uma 
alavancagem contabilística (Sbeiti, 2010).  
No entanto, Chingfu Chang (2009) e Sbeiti (2010) concluíram que o crescimento 
detém um impacto negativo na alavancagem. Esta variação dá-se devido ao facto de o 
crescimento ser medido por duas variavéis distintas e da alavancagem ser medida de 
duas formas distintas, ou seja, neste caso o crescimento foi medido pelos activos ao 
market-to-book (Chingfu Chang et al., 2009) e alavancagem de mercado (Sbeiti, 2010). 
Nunkoo & Boateng (2010) obtiveram o mesmo resultado que Chingfu Chang (2009) e 
Sbeiti (2010). 
Karadeniz, et al. (2009) concluíram que a oportunidade de crescimento não está 
associada ao rácio do debt das empresas turcas. Contudo, Brito et al. (2006) concluíram 
que o crescimento contém uma relação positiva com o endividamento de longo prazo, 
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pois as empresas em crescimento são mais endividadas, sobretudo a longo prazo. Estas 
evidências contrariam as teorias de custos de falência e do custo de agência, mas 
confirmam a teoria das informações assimétricas, ou seja, as empresas em crescimento 
financiam os seus investimentos por meio da dívida, de forma a sinalizar ao mercado as 
suas acções subavaliadas (Brito et al., 2006). 
Por fim, Abor & Biekpe (2009) concluíram que o crescimento detém uma 
relação positiva com a dívida de longo prazo, pois o crescimento tende a colocar uma 
pressão nos lucros retidos, por exemplo, as empresas do Gana com elevado crescimento 
exigem maior financiamento externo para se financiarem. Contudo, as oportunidades de 
financiamento geram, por vezes, conflitos entre os credores e o gestor, para evitar isso 
as pequenas empresas recorrem à dívida de curto prazo (Abor & Biekpe, 2009). 
  H1: Existe relacionamento entre a Estrutura de Capitais e o Crescimento. 
Autores Factor Sinal  
Nunkoo & Boateng 
Crescimento 
 
+ 
Rebelo 
Brito, et al. 
Abor & Biekpe 
Chingfu Chang 
Sbeiti 
- 
Chingfu Chang 
Nunkoo & Boateng 
Tabela 1 - Sinais esperados para o Factor Crescimento, de acordo com a Literatura 
2.5.2.  Dividend Payout 
O Dividend Payout é a percentagem de resultados líquidos apresentados pela 
empresa e pagos aos accionistas sob a forma de dividendos, sendo que este não explica 
o nível de endividamento (Couto & Ferreira, 2010). 
No entanto, Serrasqueiro & Nunes (2010) consideram que os fluxos de caixa 
influenciam negativamente o Dividend Payout. 
Este factor pode-se relacionar com a assimetria de informação, pois ambos 
podem ser utilizados para o efeito de sinalização, ou seja, o gestor de uma empresa ao 
distribuir dividendos pelos accionistas transmite ao mercado uma informação positiva, o 
que fará com que as acções da empresa subam. Portanto, seria de esperar que este factor 
fizesse aumentar o Capital Próprio em relação à divida, pois com o aumento das acções 
significa que a empresa terá mais capital próprio do que dívida. 
H2: Existe relacionamento entre a Estrutura de Capitais e o Dividend Payout. 
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2.5.3. Performance do Preço das Acções 
A performance do preço das acções é o valor das acções da empresa, sendo que 
estas não são determinantes no nível de endividamento (Couto & Ferreira, 2010). 
Este determinante pode-se relacionar com a assimetria da informação, tal como 
o Dividend Payout.  
De acordo com o que foi referido no determinante anterior, é de esperar que este 
factor provoque um aumento no Capital Próprio em relação à divida, pois com o 
aumento das acções significa que a empresa terá mais capital próprio do que dívida. 
H3: Existe relacionamento entre a Estrutura de Capitais e a Performance do 
Preço das Acções. 
2.5.4. Estrutura de Activos 
A alavancagem, hipoteticamente, é influenciada negativamente pela estrutura de 
activos, o que significa que as empresas usam mais dívida de curto prazo do que a 
dívida de longo prazo (Daskalakis & Psillaki, 2008). 
As PME’S com menor valor de activos imobilizados tendem a ter mais 
dificuldade em aceder a empréstimos (Abor & Biekpe, 2009), por outro lado as 
empresas com maior valor de activos imobilizado recorrem menos a empréstimos 
(Psillaki & Daskalakis, 2008). 
Outros estudos obtêm pontos de vista diferentes, devido ao facto de estarem em 
contextos diferentes, pois consideram que a estrutura de activos influencia 
positivamente o endividamento de longo prazo, ou seja, as empresas que dispõem de 
activos fixos para oferecer aos credores como garantias das dívidas têm maior 
capacidade de endividamento (Brito et al., 2006). Neste mesmo estudo os autores 
concluem que a estrutura de activos também é influenciada negativamente pelo 
endividamento de curto prazo. Contudo, Karadeniz, Kandir, Balcilar & Onal (2009) 
concluíram que o activo imobilizado e o retorno sobre os activos têm uma influencia 
negativa na dívida e no rácio da divida. 
Rebelo (2003) concluiu que o valor colateral dos activos está relacionado 
negativamente com o endividamento total. 
A volatilidade também está inserida dentro da estrutura de activos, pois esta é 
medida através do coeficiente de variação da rentabilidade do activo (Chingfu Chang et 
14 
 
al., 2009) . Chingfu Chang et al. (2009) concluíram que a volatilidade é influenciada 
negativamente pela alavancagem. 
H4: Existe relacionamento entre a Estrutura de Capitais e a Estrutura de Activos. 
Autores Factor Sinal  
Chingfu Chang, et   
Estrutura dos activos 
 
- 
Karadeniz, Kandir, 
Balcilar, & Onal  
Rebelo 
Serrasqueiro & Nunes 
Brito, et al. 
Brito, et al. + 
Tabela 2 - Sinais esperados para o Factor Estrutura de Activos, de acordo com a Literatura 
2.5.5. Idade 
A idade consiste no ciclo de vida de uma empresa e seria de esperar um efeito 
positivo na estrutura de capitais, pois com o passar dos anos a empresa aumenta a sua 
capacidade de liquidez.  
Abor & Biekpe (2009) concluíram que a idade é importante para o acesso ao 
financiamento de um empréstimo, pois as empresas que exercem a sua actividade num 
período alargado têm garantias para oferecer ao banco caso não consigam pagar a 
dívida. 
No entanto, a idade influencia positivamente a retenção de lucros e 
negativamente o uso de financiamento de longo prazo, ou seja, as empresas com muitos 
anos dependem cada vez mais da equidade interna (Bhaird & Lucey, 2010). Contudo, 
Ahmed, Ahmed & Ahmed (2010) concluíram que a idade influencia negativamente a 
alavancagem, estas diferenças encontradas derivam do facto dos estudos terem sido 
efectuados em períodos diferentes e em países diferentes.   
A variação da alavancagem pode ser explicada pelo aumento do ciclo de vida da 
empresa, ou seja, os gestores devem centrar, uma parte significativa, da sua atenção nas 
características intrínsecas da empresa, na tomada de decisões de financiamento (Kayo & 
Kimura, 2011). 
H5: Existe relacionamento entre a Estrutura de Capitais e a Idade. 
Autores Factor Sinal  
Abor & Biekpe 
Idade 
+ 
Bhaird & Lucey 
Bhaird & Lucey  
- 
Ahmed, Ahmed, & Ahmed 
Tabela 3 - Sinais esperados para o Factor Idade, de acordo com a Literatura 
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2.5.6. Liquidez 
A liquidez é medida pelo rácio entre o activo circulante e o passivo circulante, 
sendo que este fornece a informação se a empresa consegue cumprir com os seus 
compromissos financeiros de curto prazo, portanto será de esperar um efeito negativo 
deste factor na estrutura de capital. Esta afirmação é sustentada nos estudos de Ahmed, 
et al. (2010), em que estes concluíram que a liquidez proporciona um efeito negativo no 
Debt to Equity Ratio, ou seja, o Capital Próprio irá obter um maior aumento que o 
Passivo. Contudo, Sbeiti (2010) concluiu que a liquidez proporciona um efeito negativo 
na alavancagem, isto é, as empresas com um maior nível de liquidez tendem a evitar o 
aumento do recurso à dívida externa. 
H6: Existe relacionamento entre a Estrutura de Capitais e a Liquidez. 
Autores Factor Sinal  
Ahmed, et al. 
Liquidez - 
Sbeiti 
Tabela 4 - Sinais esperados para o Factor Liquidez, de acordo com a Literatura  
2.5.7. Nível de Actividade Intangível 
Na alavancagem, previsivelmente, seria de esperar um efeito positivo no nível de 
actividade intangível, pois as empresas com maiores gastos em Investimento & 
Desenvolvimento suportam níveis mais elevados de capital externo e menores níveis de 
equidade interna. Este resultado sugere que o alto crescimento destas empresas, 
geralmente, não tem financiamento interno suficiente para atender às suas necessidades 
de investimento (Bhaird & Lucey, 2010). 
H7: Existe relacionamento entre a Estrutura de Capitais e o Nível de Actividade 
Intangível. 
Autores Factor Sinal  
Bhaird & Lucey 
Nível de Actividade 
Intangível 
- 
Tabela 5 - Sinais esperados para o Factor Nível de Actividade Intangível, de acordo com a Literatura  
2.5.8. Rentabilidade 
A rentabilidade, hipoteticamente, deveria influenciar negativamente o recurso à 
divida. Esta hipótese é formulada de acordo com a teoria de Pecking Order, em que 
Myers (1984) defende que a empresa  não procura uma estrutura óptima de capitais, 
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portanto, a estrutura de capitais reflecte as decisões de financiamento tomadas no 
passado, ou seja, as decisões de estrutura de capitais seguem uma ordem hierárquica na 
escolha das fontes de financiamento, devido à assimetria de informação. 
Psillaki & Daskalakis (2008), Crnigoj & Mramor (2009), Daskalakis & Psillaki 
(2008) e Chingfu Chang et al. (2009) concluíram que a rentabilidade influencia 
negativamente a alavancagem, mas Nunkoo & Boateng (2010) e Chingfu Chang et al. 
(2009) concluíram que a rentabilidade influenciava positivamente a alavancagem.  
A oposição dos dois resultados obtidos no estudo de Chingfu Chang et al. (2009) 
deriva das diferentes formas como a rentabilidade foi medida, ou seja, uma forma 
utilizada para medir a rentabilidade foi o rácio lucro opracional sobre o total do activos, 
sendo que este proporcionou um resultado negativo, e a outra forma foi o rácio entre o 
measured as operating sobre o total das vendas, em que este proporcionou um resultado 
positivo. 
No entanto, Rebelo (2003) concluíu que a rentabilidade influencia positivamente 
o endividamento total, mas Serrasqueiro & Nunes (2010) e Sbeiti (2010) concluíram 
que a dívida influencia negativamente a rentabilidade. Contudo, Abor (2005) concluíu 
que a dívida de curto prazo é influenciada negativamente pela rentabilidade. 
No estudo de Abor & Biekpe (2009) encontram-se vários pontos de vista 
diferentes, pois estes consideram que a rentabilidade está negativamente relacionada 
com o rácio da dívida de longo prazo, mas por outro lado concluíram que rentabilidade 
está negativamente relacionada com o rácio da dívida de curto prazo. Ainda neste 
estudo, os autores relacionaram a rentabilidade com a idade, risco e crescismento, sendo 
que concluíram que a rentabilidade está negativamente relacionada com a idade e 
crescimento e o risco está positivamente relacionado com a rentabilidade. 
Para concluir, Brito et al. (2006) determinaram que o factor da rentabilidade não 
é um determinante para a estrutura de capitais. 
H8: Existe relacionamento entre a Estrutura de Capitais e a Rentabilidade. 
Autores Factor Sinal  
Brito, Corrar, & Batistella 
Rentabilidade - 
Daskalakis & Psillaki 
Crnigoj & Mramor 
Chingfu Chang et al. 
Serrasqueiro & Nunes 
Sbeiti 
Abor 
Abor & Biekpe 
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Autores Factor Sinal  
Abor & Biekpe 
Rentabilidade + Chingfu Chang et al. 
Nunkoo & Boateng 
Rebelo 
Tabela 6 - Sinais esperados para o Factor Rentabilidade, de acordo com a Literatura  
2.5.9. Tamanho 
O tamanho, previsivelmente, deveria influenciar positivamente a alavancagem. 
O motivo para explicar esta relação são os custos de falência, ou seja, as grandes 
empresas, normalmente, são mais diversificadas do que as pequenas, sendo que por isso 
estão menos sujeitas a dificuldades financeiras e possuem menores custos de falência 
(Brito et al., 2006). 
Apesar de alguns estudos terem chegado à conclusão que a alavancagem é 
influenciado positivamente pelo tamanho, como é o caso de Psillaki & Daskalakis 
(2008); Brito et al. (2006); Crnigoj & Mramor (2009); Daskalakis & Psillaki (2008); 
Ahmed et al. (2010) e Sbeiti (2010), existem outras pesquisas com conclusões opostas. 
Nunkoo & Boateng (2010) concluíram que o tamanho tem uma influência negativa na 
alavancagem. No entanto Abor & Biekpe (2009) e Bhaird & Lucey (2010) concluíram 
que o tamanho tem uma influencia positiva no financiamento da dívida. 
No entanto, Bhaird & Lucey (2010) determi naram que o tamanho tem uma 
relação positiva com o lucro, pois as empresas sobreviventes são cada vez mais 
dependentes do capital interno e os lucros acumulados são reinvestidos. 
Serrasqueiro & Nunes (2010) concluíram que os fluxos de caixa influenciam 
positivamente o tamanho, isto surge quando as empresas têm oportunidades de 
crescimento e baixos fluxos de caixa. Contudo, também determinaram que existe uma 
relação positiva entre o tamanho e a dívida, o que reduz a possibilidade de falência. 
Por último, Karadeniz et al. (2009) afirma que o tamanho não parece estar 
relacionado com o rácio da dívida. 
H9: Existe relacionamento entre a Estrutura de Capitais e o Tamanho. 
Autores Factor Sinal  
Psillaki & Daskalakis 
Tamanho + 
Brito, et al. 
Crnigoj & Mramor 
Daskalakis & Psillaki 
Ahmed, et al 
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Autores Factor Sinal  
Sbeiti 
Tamanho + 
Nunkoo & Boateng 
Abor & Biekpe 
Bhaird & Lucey 
Serrasqueiro & Nunes 
Tabela 7 - Sinais esperados para o Factor Tamanho, de acordo com a Literatura 
2.5.10. Tangibilidade 
A tangibilidade deveria influenciar positivamente a alavancagem. As empresas 
que contém mais activos tangíveis conseguem recorrer, mais facilmente, à divida, pois 
detêm garantias em como conseguem cumprir com as suas obrigações junto dos 
credores. 
Couto & Ferreira (2010) concluíram que a tangibilidade não é um determinante 
para a estrutura de capitais, porém, Nunkoo & Boateng (2010) concluíram que a 
tangibilidade influencia positivamente a alavancagem. 
No entanto Crnigoj & Mramor (2009) concluíram que a tangibilidade é 
influenciada negativamente pela alavancagem. 
Sbeiti (2010) e Karadeniz, et al. (2009) concluíram que a tangibilidade é 
influenciada negativamente pelo rácio da dívida. 
Contudo, Onaolapo & Kajola (2010) concluíram que a tangibilidade é 
influenciada negativamente pela rentabilidade. 
Serrasqueiro & Nunes (2010) concluíram que não existe uma relação positiva 
entre a dívida e a tangibilidade. 
No entanto, Ahmed et al. (2010) determinaram que a alavancagem é 
estatisticamente insignificante para a tangibilidade de activos.  
H10: Existe relacionamento entre a Estrutura de Capitais e a Tangibilidade. 
Autores Factor Sinal  
Nunkoo & Boateng 
Tangibilidade 
+ 
Serrasqueiro & Nunes 
Crnigoj & Mramor 
- 
Sbeiti 
Karadeniz, et al. 
Onaolapo & Kajola 
Tabela 8 - Sinais esperados para o Factor Tangibilidade, de acordo com a Literatura 
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2.5.11. Target Debt Ratio 
A magnitude do impacto do déficit financeiro sobre a dívida das empresas 
portuguesas é bastante maior do que a magnitude do target debt ratio, o que significa 
que o uso do financiamento interno é bastante relevante para explicar a variação da 
dívida nas empresas portuguesas cotadas em bolsa. Contudo, os resultados da 
magnitude do ajuste da dívida para o target debt ratio sugerem que as empresas cotadas 
em bolsa contêm elevados custos de transacção relacionados com o capital externo 
(Serrasqueiro & Nunes, 2010). 
Portanto, é de esperar que o Target Debt Ratio influencie positivamente a dívida. 
H11: Existe relacionamento entre a Estrutura de Capitais e o Target Debt Ratio. 
2.5.12. Poupança fiscal não Associada ao Endividamento 
A poupança fiscal não associada ao endividamento é definida através do peso da 
amortização do exercício relativamente ao activo líquido (Rebelo, 2003). 
Segundo Rebelo (2003), este não parece ser um determinante do nível de 
endividamento das empresas de tecnologias. Contudo, Serrasqueiro & Nunes (2010) 
teve uma conclusão parecida com Rebelo, pois afirma que não existe relacionamento 
entre a poupança fiscal não associada ao endividamento e o endividamento. 
Será que existe alguma relação entre a poupança fiscal não associada ao 
endividamento e a alavancagem ou o endividamento? 
H12: Existe relacionamento entre a Estrutura de Capitais e a Poupança Fiscal 
não Associada ao Endividamento. 
2.6. Outros factores que influenciam a Estrutura de Capitais 
Neste ponto serão referidos vários factores que também foram estudados e 
testados como determinantes da estrutura de capitais, mas por falta de dados não 
poderam ser testados neste estudo. 
2.6.1. Assimetria de Informação 
A assimetria de informação, previsivelmente, poderá influenciar a estrutura de 
capitais, ou seja, este factor está relacionado com o nível de informação que os gestores, 
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credores e accionista detêm. Nas empresas portuguesas, cotadas em bolsa, este factor 
desempenha um papel importante na decisão da estrutura de capitais, uma vez que estas 
se comportam mais de acordo com a teoria do pecking order do que com a teoria do 
trade-off (Serrasqueiro & Nunes, 2010). 
2.6.2. Participação dos funcionários 
Em alguns países, como é o caso da Eslovénia, os funcionários de uma empresa 
participam na gestão e nos órgãos de fiscalização, bem como, por vezes, detêm a maior 
participação de capital (Crnigoj & Mramor, 2009).  
Segundo Crnigoj & Mramor (2009), este factor pode ter um efeito positivo na 
alavancagem, pois os funcionários ao venderem parte ou totalmente a sua participação 
de capital aos gestores ou credores influenciam, positivamente, a gestão desta. Por outro 
lado, este autores concluíram que este factor também pode influenciar negativamente a 
alavancagem, pois a empresa tenta maximizar os salários dos funcionários de acordo 
com o nível mais baixo que a dívida poderá atingir. 
2.6.3. Diversificação 
A diversificação, tanto se for relacionada ou não relacionada, é de esperar um 
efeito positivo na estrutura de capitais, pois as empresas diversificadas e organizadas, 
aumentam a utilização da dívida para tirar partido das deduções e benefícios fiscais 
(Rocca et al., 2009). 
2.6.4. Prestação de Garantias 
A prestação de garantias deveria influenciar positivamente a dívida, pois as 
empresas ou os seus proprietários com elevado valor patrimonial conseguem facilmente 
obter crédito junto de entidades bancárias (Bhaird & Lucey, 2010) 
2.6.5. Risco 
O risco, previsivelmente, deveria influenciar negativamente o recurso à divida. 
As empresas com elevado risco terão menos probabilidade de recorrer à dívida, pois não 
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contém fluxo de caixa suficiente para honrar as suas obrigações com os credores (Brito 
et al., 2006). 
Psillaki & Daskalakis (2008) concluíu que o risco influencia negativamente a 
alavancagem, mas Ahmed et al. (2010) chegou uma uma conslusão oposta, pois no seu 
estudo o risco influencia positivamente a alavancagem. Contudo, Brito, et al. (2006) 
concluiu que o risco influencia negativamente a dívida, no entanto Couto & Ferreira 
(2010) concluiu que o risco influencia positivamente o nível de endividamento. 
No entanto, Serrasqueiro & Nunes (2010) não identificaram nenhuma relação 
entre o risco e o endividamento, pois a probabilidade de falência não é um aspecto 
fundamental para explicar as decisões da estrutura de capital das empresas cotadas em 
bolsa, o que é contraditório com a teoria do trade-off. 
Rebelo (2003) considera que o risco não é um determinante do nível de 
endividamento das empresas de tecnologias da informação. 
2.6.6. Exclusividade 
A exclusividade, hipoteticamente, deveria influenciar positivamente a 
alavancagem. A explicação para esta hipótese são os custos de liquidação que uma 
empresa pode colocar aos seus clientes, trabalhadores e fornecedores, pois estes são 
relevantes para a estrutura de capitais da empresa, ou seja, se os produtos desta tiverem 
um nível elevado de exclusividade, os seus clientes, trabalhadores e fornecedores têm 
dificuldades em encontrar produtos alternativos, empregos e até mesmo novos clientes 
caso a empresa liquide (Chingfu Chang et al., 2009). 
Chingfu Chang et al. (2009) e Titman & Wessels (1988) concluiram que a 
exclusividade influencia negativamente a alavancagem. 
2.6.7. Nível dos Cash-Flows 
O cash-flow é definido através dos pagamentos de juros e amortizações, antes de 
imposto (Karadeniz et al., 2009). 
Segundo Karadeniz et al. (2009), os cash-flows não parecem estar relacionado 
com o rácio da dívida das empresas turcas de hospedagem. No entanto, Serrasqueiro & 
Nunes (2010) concluíram que os cash-flows estão negativamente ligados com a dívida. 
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2.6.8. Legislação 
A legislação deveria influenciar negativamente a divida. No mundo actual 
existem duas formas básicas num sistema jurídico, sendo estas a legislação comum e o 
direito civil (Alves & Ferreira, 2010). 
Couto & Ferreira (2010) concluíram que as vantagens fiscais não influenciam a 
estrutura de capitais, noutro ponto de vista têm-se Alves & Ferreira (2010) em que 
afirmam que o sistema jurídico de um país influencia o seu ambiente institucional, pois 
este irá influenciar as decisões de financiamento das empresas. 
Contudo, Karadeniz et al. (2009) concluiu que a taxa efectiva de impostos é 
influenciada negativamente pela dívida. 
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Capítulo 3 - Metodologia de Investigação 
3.1. Introdução 
Neste capítulo será definido o objectivo do estudo, a definição da amostra, a 
recolha de dados e a descrição da metodologia utilizada. 
3.2. Objectivos 
A literatura de finanças reporta, cada vez mais, estudos realizados sobre a 
estrutura de capitais e quais os factores que influenciam a sua escolha, em vários 
contextos económicos. 
O presente estudo, tem, assim como objectivo verificar de que forma os factores 
a seguir descritos: Crescimento; Dividend Payout; Performance do Preço das Acções; 
Estrutura de Activos; Idade; Liquidez; Nível de Actividade Intangível; Rentabilidade; 
Tamanho; Tangibilidade; Nível dos Cash-Flows; Target Debt Ratio e Poupança fiscal 
não Associada ao Endividamento influenciam a escolha da estrutura de capital das 
filiais ou sucursais em Angola. 
3.3. Definição da amostra 
Neste estudo a amostra é constituída por 26 empresas e refere-se um período 
amostral de 2006 a 2010. O período inicial e final foi escolhido de acordo com a 
disponibilidade de dados. 
A recolha de dados foi efectuada através duma lista indicativa de empresas com 
Investimento Português no Estrangeiro (IDPE) cedida pela CN Aicep em Luanda.  
A partir da lista indicativa de empresas verificou-se que só 26 empresas é que 
continham a informação, necessária, disponível nos seus sites e retirou-se esta 
informação.  
As restantes empresas que não continham algum tipo de informação ou site, 
contactaram-se, inicialmente, através de e-mail, de forma a pedir os dados necessários. 
Como não se obtiveram bastantes respostas, o segundo passo foi fazer um contacto 
telefónico. Os bancos que se encontravam nessa lista não foram considerados, pois estes 
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possuem normas diferentes relativamente a impostos, regras contabilísticas e formas de 
operar. 
No entanto, algumas empresas responderam que não poderiam ceder a 
informação pedida, outras que já não estavam a operar em Angola, outras ainda 
continuavam à espera do parecer da administração, e por fim algumas empresas não 
realizavam investimento directo em Angola só detinham um empregado nesse país que 
realizava o trabalho e lhes fornecia a informação que eles necessitavam. 
As vinte e seis empresas que constituem esta amostra são as seguintes: 
COMPTA; AUTO SECO; FDO; CONDURIL; ENOPORT; EURICO FERREIRA; 
GALP; VISABEIRA; MARTIFER; MOTA-ENGIL; MONTEADRIANO; OREY; 
PETROTEC; PT; SUMOL; TOMÁS DE OLIVEIRA; OBRECOL; EFACEC; GLINTT; 
OPWAY; M. COUTO ALVES; ABRANTINA; SOARES DA COSTA; SOMAGUE; 
TEIXEIRA DUARTE; MSF. 
3.4. Recolha dos dados 
Os dados foram retirados do relatório e contas consolidados das vinte e seis 
empresas, disponíveis nos sites das mesmas. No entanto os dados do ano 2009 das 
empresas MSF, PT e EFACEC são os valores reexpressos no relatório e contas de 2010 
das respectivas empresas, no que se refere ao ano de 2006, os dados da empresa 
SUMOL também são os valores reexpressos no relatório e contas de 2007.  
Para a recolha de dados, analisou-se o ano em que a empresa começou a investir 
em Angola e só a partir desse ano é que foram utilizados os dados necessários. 
Os dados recolhidos foram: Total do Activo; Activo Fixo; Imobilizado 
Corpóreo; Activos Intangíveis; Activo Líquido; Amortização do Exercício; Capital 
Próprio; Dívida de Curto Prazo; Dívida de Longo Prazo; Dívida Total; Passivo; Lucro 
Obtido; Dividendos Distribuídos; Vendas; RAI; Valor Unitário do Preço das Acções; 
Tamanho; e, Idade. 
No entanto, para o estudo que se deseja efectuar foi necessário calcular os 
seguintes rácios: Liquidez Obtida - Rácio do Activo Líquido sobre Dívida de Curto 
Prazo; Rentabilidade das Vendas – Rácio do Lucro Obtido sobre as Vendas; 
Rentabilidade do Capital Próprio - Rácio do Lucro Obtido sobre Activo Total menos o 
Passivo; Rentabilidade do Activo – Rácio do Resultado Antes de Imposto sobre Activo 
Total; Percentagem de Crescimento das Vendas – Rácio das Vendas do Ano N sobre as 
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Vendas do ano N-1, e retira-se uma unidade, Debt to Equity Ratio – Rácio do Passivo 
sobre Capital Próprio; Endividamento – Rácio da Dívida de Curto Prazo sobre Activo 
Total; Estrutura de activos – Rácio entre Activo Fixo sobre Activo Total (Örtqvist, 
Masli, Rahman, & Selvarajah, 2006); Tangibilidade – Rácio das Imobilizações 
Corpóreas sobre Activo (Karadeniz et al., 2009), Poupança fiscal não associada ao 
investimento – Rácio da Amortização sobre Activo Líquido (Rebelo, 2003) . 
Além do cálculo destes rácios existiram dois pressupostos utilizados, duas 
variáveis Dummy definidas, sendo estas as seguintes: se houver distribuição de 
dividendos na empresa considera-se o número 1 e se não existir distribuição de 
dividendos considera-se o número 0, relativamente ao tamanho da empresa, se esta for 
de grande dimensão considera-se o número 1, se for de pequena dimensão considera-se 
o número 0. 
3.5.  Descrição da Metodologia 
A metodologia seleccionada para a realização da análise de dados deste estudo 
consistiu na realização de dados em painel estáticos no programa STATA, versão 11, 
pois os dados deste estudo formam um painel não equilibrado, devido ao facto de não 
haver informação de todas as variáveis para todos os anos. 
A metodologia de dados em painel consiste em medir uma ou mais variáveis em 
uma ou várias pessoas (Brüderl, 2005) .Ou seja, permite controlar as variáveis que não 
podem ser observadas ou medidas como factores organizacionais como a liderança, 
comprometimento, confiança, ou diferentes práticas de negócios entre as empresas e ou 
as variáveis que modificam ao longo do tempo(Torres-Reyna). 
Segundo Hsiao (2003), a metodologia de dados em painel consiste num conjunto 
de dados e esta segue uma determinada amostra ao longo do tempo, e, portanto, fornece 
múltiplas observações em cada variável da amostra. Esta metodologia, potencia o 
aumento do nº de dados, pela conjugação longitudinal (cross-section) com a dimensão 
temporal (time-series), pois assim aumenta os graus de liberdade e diminui a 
colinearidade entre as variáveis explicativas, o que leva à eficiência das estimativas 
econométricas. No entanto, e não menos importante, esta metodologia permite ao 
investigador analisar uma série de questões económicas que não podem ser resolvidas 
através do uso de cross-section ou através de série temporais. 
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Algumas vantagens desta metodologia são: as estimativas serem mais eficientes, 
visto que as variáveis são menos colineares; permite analisar a dinâmica individual; 
concede a informação sobre a ordenação temporal dos eventos e permitem controlar a 
heterogeneidade que não foi identificada individualmente (Brüderl, 2005). No entanto 
tem também algumas desvantagens referentes à amostragem, à falta de respostas no 
caso de micro-painéis ou a dependência dos dados no caso de macro painéis (Torres-
Reyna). 
O modelo de efeitos fixos consiste em analisar o impacto das variáveis que 
variam ao longo do tempo e excluir todas as outras variáveis que possam influenciar 
mas que não são relevantes para o modelo (como por exemplo variáveis sociais). 
Contudo, este modelo separa as características das variáveis, pois estas devem ser 
únicas e não se devem correlacionar com outras características (Torres-Reyna). 
Segundo Johnston & Dinardo (2001), o modelo de efeitos fixos parte do 
pressuposto de que cov   e por isso deve-se estimar o modelo 
condicionado à presença de efeitos fixos, isto é, deve-se escrever o modelo da seguinte 
forma: 
 
Neste caso, os  são parâmetros desconhecidos a serem estimados. 
Contudo, neste modelo quando se retiram os efeitos correlacionados não 
observáveis , similarmente retiram-se os efeitos de qualquer variável observável que 
não varie com o tempo (Johnston & Dinardo, 2001). 
No modelo de efeitos aleatórios os pressupostos são contrários aos do modelo de 
efeito fixo, pois as variáveis são aleatórias e não correlacionadas ou variáveis 
independentes. Neste modelo é necessário especificar as características individuais que 
podem ou não influenciar as variáveis (Torres-Reyna). 
Johnston & Dinardo (2001) afirmam que o modelo de efeitos aleatórios detêm a 
seguinte estrutura: 
 
Em que :  
 
O pressuposto que difere o modelo de efeitos aleatórios e o modelo de efeitos 
fixos é o efeito específico do indivíduo, , pois não varia no tempo e não está 
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correlacionado com . Significa que o modelo de efeitos aleatórios é uma forma de 
trabalhar com o facto de ter T observações sobre n indivíduos (Johnston & Dinardo, 
2001). 
Para este estudo, em específico, optou-se por utilizar os dois métodos de dados 
em painel, ou seja, utilizou-se o método de efeitos fixos e efeitos aleatórios. 
No entanto, para escolher qual o melhor dos modelos utilizou-se o teste de 
Hausman. Este teste consiste na diferença de propriedades entre os dois estimadores 
(modelo de efeitos fixos ou o modelo de efeitos aleatórios), ou seja, conforme  e os 
regressores estão ou não correlacionados. Através desta diferença surge a seguinte 
equação:  
 
Neste caso a hipótese a testar é se existe algum efeito sobre as estimações de 
efeitos aleatórios, sendo que existe omissão de efeitos fixos no modelo de efeitos 
aleatórios (Johnston & Dinardo, 2001). 
Neste estudo em específico, o resultado obtido foi que o melhor método é o 
modelo de efeitos fixos. 
Relativamente a cada método utilizou-se uma regressão como esta: 
  
 
Onde, 
k = 1, 2, …, n 
Y = variável independente  
X = Variável dependente  
 = efeitos correlacionados não observáveis 
 = Variável aleatória residual que descreve os efeitos de Yi não explicados 
através das variáveis dependentes. 
Sendo que se testaram dois Y’s, ou seja, Y1 corresponde ao Debt to Equity Ratio 
(Couto & Ferreira, 2010) e Y2 corresponde ao endividamento (Brito et al., 2006). As 
variáveis dependentes correspondem a X16 (Crescimento das Vendas), X3 (Distribuição 
de Dividendos), X4 (Estrutura de Activos), X5 (Idade), X6 (Liquidez), X7 (Activos 
Intangíveis), X8 (Rentabilidade das Vendas), X9 (Rentabilidade do Capital Próprio), 
X10 (Rentabilidade do Activo), X11 (Tamanho), X12 (Tangibilidade), X13 (Poupanças 
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Fiscal Não Associada ao Endividamento), X14 (Preço Unitário das Acções) e X15 
(Filial ou Sucursal), é de salientar que as variáveis X3 e X15 são as variáveis dummy 
deste estudo. 
Contudo, na regressão de Y1 foi retirada da análise a variável X7 porque 
perturbava os resultados da regressão, uma vez que a referida variável não tem 
influência directa sobre o Debt to Equity Ratio, e na regressão de Y2 foi retirada a 
variável X14 porque os valores obtidos do preço unitário das acções são valores médios 
anuais contabilisticos. No caso das empresas cotadas em bolsa, o preço unitário das 
acções varia constantemente logo, um valor médio anual dessa cotação não 
acrescentaria valor. 
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Capítulo 4 - Estudo Empírico: Resultados 
4.1.  Debt to Equity Ratio 
Pela análise da  
Tabela 9 pode-se verificar que, através do modelo efeitos fixos, as variáveis 
Crescimento das Vendas (P>|t| =0.004), Liquidez (P>|t| =0.000), Rentabilidade das 
Vendas (P>|t| =0.000), Rentabilidade do Capital Próprio (P>|t| =0.000) e o Preço Unitário 
das Acções (P>|t| =0.000) contêm um nível de significância menor que 5%, o que leva à 
rejeição da hipótese nula, sendo esta H0: 1=0. 
Relativamente ao Crescimento das Vendas verifica-se que um aumento de um 
valor percentual do Crescimento das Vendas provoca um crescimento de 2.89 unidades 
monetárias no Debt to Equity Ratio, ou seja, existe uma diminuição do Capital Próprio 
em relação ao Passivo ou um aumento no Passivo em relação ao Capital Próprio.  
No que se refere à Liquidez, verifica-se que um aumento de um valor unitário da 
Liquidez fomenta um aumento de 2.76 unidades monetárias no Debty to Equity Ratio, 
ou seja, o Passivo irá aumentar mais que o Capital Próprio. 
Relativamente à Rentabilidade das Vendas pode-se verificar que um aumento 
percentual da Rentabilidade das Vendas estimula um aumento de 8.27 unidades 
monetárias no Debty to Equity Ratio.  
Um aumento de um ponto percentual da Rentabilidade do Capital Próprio 
provoca uma diminuição de 67.40 unidades monetárias no Debty to Equity Ratio, neste 
caso o Passivo irá sofrer um maior aumento do que o Capital Próprio. 
Por último, um aumento do valor unitário do preço das acções fomenta um 
aumento de 5.99 unidades monetárias no Debty to Equity Ratio, ou seja, existirá um 
maior aumento do Passivo em relação ao Capital Próprio. 
No que se refere ao modelo dos efeitos aleatórios, pode-se analisar, através da 
Tabela 9, que as variáveis Rentabilidade das Vendas (P>|t| =0.047) e 
Rentabilidade do Capital Próprio (P>|t| =0.050) detêm um nível de significância menor 
que 5%, o que leva à rejeição da hipótese nula, ou seja, um aumento de um valor 
percentual do Crescimento das Vendas provoca um crescimento de 2.89 unidades 
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monetárias no Debty to Equity Ratio, ou seja aumenta o Capital Próprio em relação ao 
Passivo. 
Por fim, um aumento de um ponto percentual da Rentabilidade das Vendas 
fomenta uma diminuição de 23.34 unidades monetárias no Debty to Equity Ratio, o que 
leva a que o Capital Próprio obtenha um maior aumento que o Passivo. 
Efeitos Fixos 
y1 Coef. Std. Err. P>|t| 
x16 2.892437 .9161255 0.004 
x4 -4.946899 13.8389 0.724 
x6 2.762713 .200414 0.000 
x8 8.272221 1.625235 0.000 
x9 -67.40234 13.03919 0.000 
x10 -.4574856 2.257046 0.841 
x12 -10.49255 21.7523 0.634 
x13 .1120942 .2839554 0.697 
x14 5.996459 1.385957 0.000 
_cons -14.73616 10.03561 0.155 
sigma_u 41.133231   
sigma_e 7.0403879   
rho .97153788 (fraction of variance due to u_i) 
Efeitos Aleatórios 
y1 Coef. Std. Err. P>|t| 
x16 -.2613167  2.039334 0.898 
x4 27.38446 18.51994  0.139 
x6 .4957647 .3538041 0.161 
x8 2.860716    1.440941 0.047 
x9 -23.33781 11.90286 0.050 
x10 3.155233  2.962719 0.287 
x12   -11.54896 32.16633 0.720 
x13 -.1165028 .8022327 0.885 
x14   .804595 1.481992 0.587 
_cons -16.85201   15.27406 0.270 
sigma_u              0   
sigma_e 7.0403879   
rho              0 (fraction of variance due to u_i) 
 
Tabela 9 - Regressão de Efeitos Fixos e Efeitos Aleatórios do Debty to Equity Ratio 
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Tabela 10 pode-se analisar qual dos dois modelos, efeitos fixos ou efeitos 
aleatórios é o melhor modelo para este estudo. Segundo a estatística chi
2
 verifica-se que 
Prob>chi
2
 = 0.0000,ou seja, como chi
2
 é menor que 0.05, o modelo mais adequado para 
este estudo é o modelo de efeitos fixos. 
 ----- Coefficients ----- (b-B) sqrt (diag (V_b-V_B) 
 
(b) 
fe 
(B) 
re 
Difference S.E. 
x16   2.892437     -.2613167      3.153754 . 
x4 -4.946899 27.38446        -32.33136 . 
x6 2.762713  .4957647         2.266949   . 
x8   8.272221     2.860716         5.411505         .7517182 
x9 -67.40234 -23.33781        -44.06453         5.323742 
x10   -.4574856    3.155233        -3.612718 . 
x12    -10.49255 -11.54896         1.056413 . 
x13   .1120942 -.1165028     .2285971 . 
x14   5.996459 .804595         5.191864 . 
chi
2
(9) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 
                                                =      275.42 
Prob>chi
2
 =      0.0000 
 
Tabela 10 - Hausman de Efeitos Fixos e Efeitos Aleatórios do Debty EquityRatio 
4.2. Endividamento 
Pela análise da  
Tabela 11 pode-se verificar que as variáveis Estrutura de Activos (P>|t |=0.000), 
Activos Intangíveis (P>|t| =0.032), Tangibilidade (P>|t| =0.002) e a Poupança não Fiscal 
Associada ao Endividamento (P>|t| =0.024) detêm um nível de significância menor que 
5% e a variável Rentabilidade do Capital Próprio (P>|t| =0.088) detêm um nível de 
significância de 10%, o que leva à rejeição da hipótese nula. Um aumento de um valor 
monetário da Estrutura de Activos provoca um aumento de 0.55 unidades monetárias no 
Endividamento, o que leva a uma maior diminuição do Activo Total em comparação 
com o Passivo de Curto Prazo, ou um maior aumento do Passivo de Curto Prazo em 
relação ao Activo Total. 
No que se refere aos Activos Intangíveis, verifica-se que um aumento de um 
valor monetário desta variável estimula um aumento de 0.00000000056 unidades 
monetárias no Endividamento, ou seja, nesta variável vai acontecer o mesmo que na 
anterior. 
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Relativamente à Rentabilidade do Capital Próprio verifica-se que um aumento 
de um valor percentual desta variável fomenta um aumento de 0.0087 unidades 
monetárias no Endividamento. 
A variável Poupança não Fiscal Associada ao Endividamento provoca uma 
diminuição de 0.0044 unidades monetárias no Endividamento. Neste caso, irá haver um 
maior aumento no Total dos Activos em relação ao Passivo ou uma diminuição do 
Passivo de Curto Prazo relativamente ao Activo Total. 
Contudo, um aumento de uma unidade monetária da Tangibilidade fomenta uma 
diminuição 0.53 valores unitários monetários no Endividamento, ou seja, com esta 
variável irá acontecer o mesmo que na anterior, pois irá haver um maior aumento no 
Total dos Activos em relação ao Passivo ou uma diminuição do Passivo de Curto Prazo 
relativamente ao Activo Total. 
Relativamente ao modelo de feitos aleatórios, pode-se analisar através da análise 
da  
Tabela 11, que a variável Estrutura de Activos (P>|t| =0.000) contêm um nível de 
significância de 5% e a variável Tangibilidade (P>|t| =0.010) detêm um nível de 
significância de 10%, o que significa que a hipótese nula é rejeitada.  
Através de um aumento monetário da Estrutura de Activos irá fomentar um 
aumento de 0.402 valores monetários no Endividamento, ou seja, irá haver um maior 
aumento no Total dos Activos em relação ao Passivo ou uma diminuição do Passivo de 
Curto Prazo relativamente ao Activo Total.  
Um aumento de um valor monetário da Tangibilidade estimula uma diminuição 
de 0.399 valores monetários do Endividamento, neste caso irá haver um maior aumento 
no Total dos Activos em relação ao Passivo ou uma diminuição do Passivo de Curto 
Prazo relativamente ao Activo Total 
Efeitos Fixos 
y2 Coef. Std. Err. P>|t| 
x16 -.0000446 .0000637     0.489     
x4    .5538326     .102042      0.000      
x6   -.0011188 .0017806     0.534     
x7 5.59e-11 2.48e-11      0.032      
x8 .0002472 .0010105      0.808     
x9   .0086966 .0049294      0.088      
x10    -.012243 .0134228     0.369     
x12 -.5295206 .1531007     0.002     
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x13 -.0043885 .0018532     0.024     
_cons    .57738 .0642026      0.000      
sigma_u .22091934   
sigma_e .05978157   
rho .93176993 (fraction of variance due to u_i) 
Efeitos Aleatórios 
y2 Coef. Std. Err. P>|t| 
x16 -.0000243 .0000684     0.723 
x4 .4020024 .0995111      0.000      
x6 .0000755  .0019064      0.968      
x7 1.05e-11    1.41e-11      0.455     
x8   -.0006454 .0009512     0.497     
x9 .0056381 .0052957      0.287     
x10   -.0120115 .0119439     0.315     
x12 -.3989655 .1550714 0.010     
x13 -.0044502 .0020402     0.029     
_cons   .6678918 .0692564      0.000      
sigma_u .13158888   
sigma_e .05978157   
rho .82891687 (fraction of variance due to u_i) 
 
Tabela 11 - Regressão de Efeitos Fixos e Efeitos Aleatórios do Endividamento 
 
Tabela 12 verifica-se qual dos dois modelos, efeitos fixos ou efeitos aleatórios, é 
o melhor modelo para este estudo. Segundo a estatística chi
2
 verifica-se que Prob>chi
2
 = 
0.0000, ou seja, como chi
2
 é menor que 0.05, o modelo mais adequado para este estudo 
é o modelo de efeitos fixos.  
 ----- Coefficients ----- (b-B) sqrt (diag (V_b-V_B) 
 
(b) 
Fe 
(B) 
re 
Difference S.E. 
x16 -.0000446 -.0000243 -.0000203      . 
x4 .5538326 .4020024         .1518302         .0225856 
x6   -.0011188 0000755 -.0011943 . 
x7    5.59e-11 1.05e-11         4.53e-11         2.04e-11 
x8 .0002472 -.0006454   .0008926          .000341 
x9    .0086966  .0056381         .0030585     . 
x10 -.012243 -.0120115 -.0002315          .006125 
x12 -.5295206 -.3989655   -.1305551 . 
x13 -.0043885  -.0044502 .0000617   . 
chi
2
(8) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 
                                                =       42.27 
Prob>chi
2
 =      0.0000 
 
Tabela 12 - Hausman de Efeitos Fixos e Efeitos Aleatórios do Endividamento 
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Capítulo 5 - Conclusão 
O estudo aqui apresentado teve como objecto 26 empresas que detêm 
investimento directo em Angola, ou seja, as empresas que têm sucursais ou filiais em 
Angola mas, a empresa mãe está localizada em Portugal. 
No que diz respeito à amostra, a sua dimensão é demasiadamente reduzida para 
que se possam retirar conclusões com elevada fiabilidade, mas algumas das conclusões 
obtidas vão de encontro a alguns estudos referidos na parte da revisão da literatura. 
Neste estudo foram testados os factores que influenciavam a escolha da estrutura 
de capitais nas empresas com investimento em Angola, e dos resultados obtidos, é de 
salientar que neste estudo os factores que influenciam o Debt to Equity Ratio diferem 
dos factores que influenciam o Endividamento, menos a Rentabilidade do Capital 
Próprio que influencia ambas as variáveis. Esta diferença das variáveis influentes 
consiste na forma como o Debty Ratio está definido, ou seja, este foi definido com 
sendo o rácio do Passivo sobre o Capital Próprio e o Endividamento sendo o rácio entre 
o valor dos Passivo sobre o Total dos Activos. 
Portanto, o Crescimento das Vendas, a Liquidez, a Rentabilidade das Vendas e o 
Valor Unitário do Preço das Acções influenciam o Debty Ratio, no entanto, a Estrutura 
de Activos, os Activos Intangíveis, a Poupança não Fiscal Associada ao Endividamento, 
a Tangibilidade influenciam o Endividamento. 
Relativamente ao factor Crescimento das Vendas verifica-se que este obteve um 
impacto positivo no Debty Ratio, apesar de ser o mesmo factor que Abor & Biekpe 
(2009) testaram e o resultado ser o mesmo. Apesar de se ter obtido um impacto positivo, 
é de salientar que as variáveis dependentes são diferentes, ou seja, no estudo de Abor & 
Biekpe (2009) era a dívida de longo prazo e neste estudo é o Debty Ratio. 
A Estrutura de Activos têm um impacto positivo no endividamento, esta 
conclusão vai contra a conclusão retirada por Rebelo (2003), pois nesse estudo a 
conclusão retirada foi que a estrutura de activos influenciava negativamente o 
endividamento. 
No que se refere ao factor Liquidez, o resultado obtido foi um impacto positivo 
sobre o Debty Ratio, sendo que este resultado é contrário ao resultado obtido por Sbeiti 
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(2010), ou seja, este autor concluiu que a liquidez detém um impacto negativo no Debty 
Ratio. 
O factor Activos Intangíveis obteve um impacto positivo sobre o 
Endividamento. 
Relativamente ao factor Rentabilidade, este foi dividido em Rentabilidade das 
Vendas e Rentabilidade do Capital Próprio, por isso os resultado obtidos variam pela 
forma como estas foram definidas. Contudo, neste estudo a Rentabilidade das vendas 
detém um impacto positivo no Debty Ratio, mas a Rentabilidade do Capital Próprio tem 
um impacto negativo no Debty Ratio e um impacto positivo no Endividamento. Esta 
conclusão vai ao encontro da conclusão de Rebelo (2003) e é contraditória com a de 
Serrasqueiro & Nunes (2010) e Sbeiti (2010), pois eles concluíram que a dívida 
influenciava negativamente a rentabilidade. 
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Capítulo 6 - Limitações e Sugestões para Futuras Investigações 
6.1. Limitações do Estudo 
A realização deste trabalho apresenta algumas limitações, sendo que estas 
condicionaram os resultados obtidos, ou seja, as conclusões apresentadas neste estudo 
devem ser aceites mas com algumas precauções. 
A primeira limitação consiste no número reduzidos da amostra, ou seja, 26 
empresas. 
Outra limitação consiste na dimensão das empresas, ou seja, são todas de grande 
dimensão o que não permitiu testar se o tamanho influenciava a estrutura de capitais. 
Por fim, não existiram dados para todos os anos de todas as empresas, ou seja, 
numas empresas obteve-se os dados para todos os anos e noutras só se obteve para 
alguns anos. 
 
6.2. Sugestões para Futuras Investigações 
De acordo com as limitações indicadas no ponto anterior serão apresentadas 
algumas sugestões para futuras investigações. 
Assim, será interessante estudar estes mesmos factores mas em empresas com 
diferentes dimensões, ou seja, em pequenas e médias empresas e em grandes empresas. 
Por outro lado, deixa-se como sugestão para futuras investigações, realizar um 
estudo com uma amostra superior ao deste estudo de forma a conseguirem utilizar 
técnicas estatísticas mais completas, de forma a concluir de forma mais consensual 
quais os factores que influenciam a estrutura de capitais.  
Por fim, seria interessante realizar um estudo para verificar se a distinção entre 
sucursais e filiais influenciam a escolha da estrutura de capitais. 
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Anexos Quadro 1 - Principais Estudos Empíricos sobre a Estrutura de Capitais 
 
Título Autores Objectivos Conclusão 
The Determinants 
of Capital 
Structure Choice 
Titamn; Wessels 
(1988) 
Análise do poder explicativo de 
algumas teorias recentes da estrutura 
óptima de capital. 
Os níveis de endividamento são 
negativamente relacionados com a 
"singularidade" das empresas. 
A estrutura de capital é seleccionada de 
forma sistemática, o que vai de encontro com 
o argumento de Miller. 
 
Determinants of 
Capital Structure 
in Emerging 
European 
Economies: 
Evidence from 
Slovenian 
Firms 
Crnigoj; Mramor 
(2009) 
Identificar os possíveis factores 
relevantes nas empresas eslovenas 
para as diferenças de estrutura de 
capital. 
Encontrou-se uma correlação negativa, 
estatisticamente significativa, entre a 
alavancagem e a  tangibilidade dos activos, a 
volatilidade dos ganhos, a rentabilidade e a 
medição do comportamento dos 
funcionários. 
Também se encontrou uma correlação 
positiva, estatisticamente significativa, entre 
a alavancagem e o tamanho da firma e as 
taxas de crescimento. 
Informational 
Efficiency and 
Liquidity 
Premium 
as the 
Determinants of 
Capital Structure 
Chang; Yu (2010) Estudar de que forma a política de 
estrutura de capital de uma empresa 
pode afectar a eficiência dos seus 
preços e a sua respectiva segurança. 
Investigar como poderá um 
indivíduo aumentar a eficiência da 
estrutura de capital estipulada pela 
empresa. 
Analisar o impacto da política da 
estrutura de capitais de uma empresa 
sobre os prémios de liquidez dos 
seus valores mobiliários. 
A estrutura óptima de capital é determinada 
pela negociação entre a melhor eficiência 
operacional e através da revelação da 
informação de preço, bem como a redução 
do prémio de liquidez exigido pelos 
investidores. 
Quando a informação é menos imperativa e 
para melhorar as decisões operacionais da 
empresa, a empresa deve manter reservas no 
caixa para reduzir o desperdício associado à 
aquisição de informação e de prémios de 
liquidez. 
Quando a informação é crucial para as 
decisões operacionais de uma empresa, o 
nível óptimo de endividamento é o máximo 
de informação, conciliado com o menor 
custo, possível, de liquidez. 
Factores 
determinantes da 
estrutura de 
capital das 
maiores empresas 
que atuam no 
Brasil 
Brito; Corrar; 
Batistella 
(2006) 
Analisar a estrutura de capital nas 
maiores empresas que actuam no 
Brasil, investigando a relação entre o 
nível do endividamento e os factores 
apontados pela teoria como o seu 
determinante 
Os factores de risco, tamanho, composição 
dos activos e crescimento são determinantes 
para a estrutura de capital das empresas 
analisadas, enquanto os factores 
rentabilidade e tipo de capital não se 
mostram relevantes para a forma com que as 
empresas se financiam. 
Os determinantes 
da estrutura de 
capital de 
empresas do PSI 
20 
Couto; Ferreira 
(2010) 
Analisar as características de capital 
de empresas do mercado de capitais 
português (PSI 20). 
Relações existentes entre o nível de 
endividamento e os indicadores que 
apresentam maior suporte na 
literatura financeira: dimensão, 
tangibilidade, oportunidade de 
crescimento, risco de negócio, 
vantagens fiscais não resultantes do 
endividamento, lucro, dividend 
payout e performance do preço das 
acções.  
Os indicadores de crescimento, dividend 
payout e performance do preço das acções 
não explicam o nível de endividamento. 
Os indicadores de dimensão, tangibilidade, 
risco de negócio, vantagens fiscais não 
resultantes do endividamento e lucro, 
considerados na análise, mostram-se 
determinantes na estrutura de capital. 
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Título Autores Objectivos Conclusão 
Determinants of 
capital structure 
choice: A 
structural equation 
modeling 
approach 
Chang; Lee; Lee 
(2009) 
Tenta defender, novamente, o uso do 
modelo de equações estruturais , na 
sequência dos trabalhos da TW 
(1988). 
 Este estudo tenta desvendar o 
impacto relativo dos 
determinantes da estrutura de capital 
numa estrutura de causa e efeito 
simultâneos. 
O crescimento é o factor determinante mais 
importante da escolha da estrutura de capital, 
seguidamente é a rentabilidade, o valor da 
garantia, a volatilidade, e singularidade. 
Além disso, documentaram que a dívida de 
longo prazo é a proxy mais importante da 
estrutura de capital, seguida pela dívida de 
curto prazo e, em seguida a dívida 
convertível. 
A singularidade está negativamente 
correlacionada com alavancagem. 
Factor-product 
markets and 
firm’s capital 
structure: A 
literature review 
 
Istaitieh; Rodriguez-
Fernández (2006) 
Construir um índice para as obras 
existentes para orientar os 
pesquisadores para novas ideias e 
possíveis avanços 
A teoria das partes interessadas na estrutura 
de capital tem um papel importante no 
desempenhado pelos agentes não-financeiros 
da empresa (clientes, trabalhadores e 
fornecedores), que deve ser levada em conta, 
juntamente com as partes financeiras 
interessadas na empresa (accionistas e 
obrigacionistas), na determinação da 
estrutura de capital da mesma. 
As empresas altamente alavancadas, cujos 
funcionários são presumivelmente mais 
especializados, utilizam uma pequena dívida 
na sua estrutura de capital.  
Uma relação negativa entre o salário e a 
dívida.   
A estrutura de mercado também influencia a 
estrutura de capital da empresa. 
Hierarchical 
determinants of 
capital structure 
Kayo; Kimura 
(2011) 
Avaliar a importância dos níveis de 
tempo, da indústria, da empresa e do 
país sobre a variância 
da alavancagem na empresa; 
Analisar as influências directas e 
indirectas das características da 
indústria e do país na alavancagem 
da empresa.   
Os níveis da empresa e o tempo são os mais 
relevantes para explicar as variações de 
alavancagem.  
Outros resultados relevantes são: 
generosidade e dinamismo,  determinantes 
da alavancagem. 
A variação da alavancagem é devido ao nível 
das empresas, o que sugere que os 
gestores devem centrar, uma parte 
significativa, da sua atenção nas 
características intrínsecas da empresa, na 
tomada de decisões de financiamento. 
Irreversible 
investment, 
managerial 
discretion and 
optimal capital 
structure 
Andrikopoulos 
(2009) 
Investigar o efeito da gestão de 
compensação e reserva de renda, 
relativo ao calendário de 
investimentos e as decisões de 
financiamento 
O investimento desencadeia uma correlação 
negativa entre o salário do gerente e a 
participação do accionista. 
O investimento está positivamente associado 
com a reserva da renda. 
The impact of 
capital structure 
on 
the performance 
of microfinance 
institutions 
Kyereboah-Coleman 
(2007) 
Analisar o impacto da estrutura de 
capital sobre o desempenho das 
instituições microfinanças 
As IMFs ,altamente ,alavancadas aproveitam 
as  economias de escala e, portanto, são  
capazes de lidar melhor com o risco e com 
situações adversas. 
The Cost of 
Capital, 
Corporations 
Finance and the 
Theory of 
Investmient 
Modigliani; Miller 
(1958) 
 O valor de mercado da empresa é 
independente da estrutura de capital 
- Qualquer aumento da rendibilidade 
esperada é compensado por um aumento de 
risco, e logo, da taxa de rendibilidade exigida 
pelos accionistas 
- A taxa de rendibilidade exigida pelos 
accionistas das empresas endividadas é 
superior à taxa exigida pelos accionistas das 
empresas não endividadas 
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Título Autores Objectivos Conclusão 
Determinants of 
target capital 
structure: The 
case of dual debt 
and equity issues 
Hovakimian; 
Hovakimian; 
Tehranian (2004) 
Analisar se o desempenho do 
mercado, afecta o comportamento 
operacional de financiamento das 
empresas, pois estes  estão 
relacionados com a meta de 
alavancagem 
A importância do retorno das acções e 
opções de financiamento das empresas está 
relacionada com o alvo de alavancagem. 
As empresas lucrativas não parecem estar a 
compensar o déficit acumulado pela 
alavancagem, através da emissão de dívida. 
Empirical Capital 
Structure: A 
Review 
Parson;, Titman 
(2008) 
 Os rácios da dívida variam de forma 
transversal na forma como dependem das 
diferenças entre os custos e benefícios do 
financiamento da dívida. 
Mudanças na estrutura de capital são 
influenciadas tanto pela disponibilidade 
de capital gerado, internamente, bem como 
as condições de mercado. 
Ainda existe discordância na literatura sobre 
se as empresas típicas dos Estados Unidos 
têm a estrutura de capital adequada, é claro 
que existem um número significativo de 
empresas que parecem ter pouca relação de 
dívida ao que se poderia esperar de um 
trade-off de benefícios fiscais, dificuldades 
financeiras e custos de falência. 
Are trade-off and 
pecking order 
theories mutually 
Exclusive in 
explaining capital 
structure 
decisions? 
Serrasqueiro; Nunes 
(2010) 
Testar empiricamente se o 
comportamento das empresas 
portuguesas, sobre as decisões de 
estrutura de capital, está mais perto 
da teoria de pecking order, ou, se 
está mais perto de trade-off. 
Os resultados empíricos sugerem que a 
assimetria de informação desempenha um 
papel importante nas decisões da estrutura de 
capital das empresas portuguesas, uma vez 
que se comportam mais de acordo com o que 
é previsto pela teoria de pecking order. 
A insuficiência das circunstanciais de 
financiamento interno é mais relevante para 
explicar a variação da dívida das empresas 
cotadas na bolsa portuguesa e a tentativa de 
encontrar um rácio da dívida. 
A relação positiva entre o tamanho e a dívida 
reduzida, mostra a probabilidade de falência, 
e a origem na assimetria de informação 
diminuiu o relacionamento entre as empresas 
e os credores. 
Capital Structure 
and Firm 
Performance: 
Evidence from 
Nigeria 
Onaolap; Kajola 
(2010) 
Analisar o impacto da estrutura de 
capital sobre o desempenho 
financeiro da empresa 
O estudo demonstra um impacto negativo e 
significativo na relação entre a tangibilidade 
dos activos e ROA . 
No entanto, ele fornece evidência que 
a tangibilidade dos activos é um dos 
principais determinantes do desempenho da 
empresa. 
No segundo modelo, os autores concluíram 
que nas empresas industriais a performance 
da empresa é afectada positivamente, em seis 
sectores, sendo estes breweries ,química e 
tintas, construção, impressão e publicação, 
alimentos / bebidas, tabaco e Petróleo / 
marketing. 
Contudo, no sector de computadores e 
equipamentos de escritório a performance da 
empresa é afectada negativamente. 
Determinants of 
Capital Structure 
in New Ventures: 
Evidence from 
Swedish 
Longitudinal Data 
Örtqvist; Masli; 
Rahman; Selvarajah 
(2006) 
Este estudo tenta avançar o 
conhecimento, explorando e 
explicando os determinantes da 
estrutura de capital em novos 
empreendimentos, utilizando um 
conjunto de dados longitudinais. 
A estrutura de activos é o factor 
determinante para a estrutura de capital, 
enquanto a idade, por si só, ilustra novos 
empreendimentos. 
A influência, dos factores determinantes é 
significativamente diferente para os 
primeiros quatro anos. 
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Título Autores Objectivos Conclusão 
Determinantes da 
estrutura de 
capital das 
empresas de 
tecnologias de 
informação 
Rebelo (2003)  Relação positiva e estatisticamente 
significativa entre o valor colateral dos 
activos e o nível de endividamento. 
Reputação exerce uma relação negativa 
sobre o nível de endividamento total. 
Os determinantes mais importantes no estudo 
da estrutura de capitais das empresas da 
amostra são: a reputação, a rendibilidade, o 
crescimento e o valor colateral dos activos. 
O nível de endividamento das empresas da 
amostra é tanto maior quanto mais jovem for 
a empresa, mas também quanto maior for o 
imobilizado que possa servir de garantia à 
dívida e quanto menor for a sua rendibilidade 
e menor o seu crescimento. 
Determinants of 
capital structure in 
Irish SMEs 
Bhaird; Lucey 
(2010) 
Apresentar uma análise empírica dos 
determinantes da estrutura de capital.  
A idade, tamanho, nível de actividades 
intangíveis, a estrutura da propriedade e a 
prestação de garantias são determinantes 
importantes na estrutura de capital das 
PMEs. 
A influência da idade, tamanho da estrutura 
de propriedade, e prestação de garantias é 
semelhante em todos os sectores da indústria, 
indicando o efeito universal das assimetrias 
de informação. 
O financiamento das empresas, de certa 
forma consistente com a teoria da hierarquia 
de Myers (1984), ressalta a importância da 
lucratividade no financiamento do sector. Os 
resultados indicam que as empresas com um 
elevado nível de activos fixos, superam os 
problemas da assimetria de informação de 
forma a prometer a garantia para o 
financiamento da dívida. Quando há 
insuficiência de activos, a empresa para 
garantir empréstimos, utiliza como garantia 
os bens pessoais do proprietário da empresa. 
O uso de financiamento de longo prazo está 
positivamente relacionado com o tamanho da 
empresa, e negativamente relacionada com a 
idade da empresa. 
Empresas com maior despesa em I & D, 
empregam níveis mais elevados de capital 
externo. 
Determinants of 
Capital Structure: 
A Case of Life 
Insurance 
Sector of Pakistan 
Ahmed; Ahmed; 
Ahmed (2010) 
Estudar o impacto da estrutura de 
capital nas empresas de seguros no 
Paquistão. 
Os determinantes importantes para as 
empresas de seguro no Paquistão são: o 
tamanho, a rentabilidade, o risco de liquidez 
e a idade. 
A alavancagem tem uma relação negativa 
com a liquidez, a rentabilidade e a idade, no 
entanto esta tem uma relação positiva com o 
tamanho. 
A alavancagem é estatisticamente 
insignificante em relação ao crescimento e à 
tangibilidade de activos. 
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Título Autores Objectivos Conclusão 
Determinants of 
capital structure: 
evidence from 
Turkish lodging 
companies 
Karadeniz; Kandir; 
Balcilar; Onal 
(2009) 
Investigar os factores que afectam as 
decisões da estrutura de capital em 
ISE, nas empresas de hospedagem. 
A estimativa das taxas efectivas de impostos, 
tangibilidade dos activos, e retorno sobre os 
activos, está negativamente relacionada com 
o rácio da dívida. 
Existe uma relação negativa entre as acções 
do activo imobilizado e os rácios da dívida 
das empresas de hospedagem do ISE . 
A oportunidade de crescimento, os fluxos de 
caixa, o débito fiscal e o tamanho da empresa 
não se relacionam, significativamente, com 
os rácios da dívida na constituição das 
empresas. 
Foreign activity 
effects 
and capital 
structure: 
Brazilian evidence 
Saito, Hiramoto 
(2010) 
Analisar se as 
empresas brasileiras com actividades 
no estrangeiro tem estrutura de 
capital diferentes das empresas 
com actividades no Brasil. 
As multinacionais brasileiras usam mais 
dívida para as actividades internacionais, 
com uma alavancagem de 9,6%, a partir dos 
quais 5,8% são provenientes de fontes 
de longo prazo. No contexto brasileiro,  a 
actividade internacional aumenta 
a alavancagem de curto e longo prazo. 
Novos resultados empíricos, a actividade 
internacional está ligada ao maior uso de 
dívida externa, do que a própria actividade 
da empresa. 
A actividade internacional está positivamente 
relacionada com a utilização da dívida 
externa, e as multinacionais, em média, 
 procedem a mais de 12,7% de 
dívida externa na sua estrutura de capital. 
Effect of 
diversification on 
capital structure 
Rocca; Rocca; 
Gerace; Smark 
(2009) 
Analisar as estratégias de 
financiamento das empresas, 
classificando os fenómenos 
de diversificação nas 
suas componentes relacionadas e não 
relacionadas. 
A importância da diversificação, na 
explicação da escolha de financiamento, 
 revela que as empresas diversificadas não 
podem ser consideradas como um grupo 
homogéneo. 
A diversificação é um factor determinante 
para a escolha da estrutura de capital. 
As empresas diversificadas e organizadas em 
segmentos de negócios aumentam a sua 
utilização de dívida para tirar proveito das 
deduções e benefícios fiscais. 
The Determinants 
of Capital 
Structure: 
Evidence from the 
GCC Countries 
Sbeiti (2010) Investiga os determinantes da 
estrutura de capital no contexto de 
três Países do CCG e do impacto do 
desenvolvimento dos seus mercados 
de acções sobre as opções de 
financiamento das empresas que 
operam nesses mercados. 
O tamanho da empresa é um factor 
determinante na decisão da estrutura de 
capital. 
Os factores como a tangibilidade, a liquidez 
e a rentabilidade estão negativamente 
relacionados com os rácios de alavancagem, 
mas o tamanho da empresa está 
positivamente relacionado com os rácios de 
alavancagem. 
As oportunidades de crescimento estão 
positivamente relacionadas com a 
alavancagem contabilistica, e negativamente 
relacionadas com a alavancagem de 
mercado. 
Os indicadores do mercado de acções estão, 
negativamente, relacionados com os rácios 
de alavancagem. 
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Título Autores Objectivos Conclusão 
The empirical 
determinants of 
target capital 
structure and 
adjustment to 
long-run target: 
evidence from 
Canadian firms 
Nunkoo; Boateng 
(2009) 
Fornecer mais detalhe sobre os 
determinantes empíricos da estrutura  
de capital das empresas Canadianas. 
As empresas têm rácios de endividamento de 
longo prazo. 
A rentabilidade e a tangibilidade têm um 
impacto positivo, e significativo, na 
alavancagem da empresa. 
O crescimento e o tamanho têm uma 
influência negativa sobre o financiamento de 
empresas canadianas. 
Testing the 
pecking order 
theory of capital 
structure 
Frank; Goyal (2003) Analisar a teoria da hierarquia de 
alavancagem das empresas 
O financiamento interno não é suficiente 
para cobrir as despesas de investimento, em 
média, já o financiamento externo é mais 
utilizado. 
Informational 
Asymmetries, 
Financial 
Structure, 
And Financial 
Intermediation 
Leland; Pyle (1977) A intermediação financeira, que é 
difícil de explicar em modelos 
tradicionais de equilíbrio financeiro, 
pode ser vista como uma resposta 
natural à informação assimétrica. 
 
A assimetria da informação pode ser a 
principal razão para a existência de 
intermediários. 
Existem dois problemas de informação: 
 Os compradores podem revender 
ou partilhar a informação com 
outros; 
 Dificuldade de distinguir o que é 
boa informação de má 
informação 
O retorno à recolha de informação por parte 
da empresa, pode ser captada através de 
aumento do valor da carteira.   
Determinants of 
capital structure 
Boateng (2010) Fornecer novos dados e evidência 
empírica sobre como as 
Características da empresa 
influenciam na estrutura de capitais 
As empresas têxteis, de construção, mineiras 
e construção e exploração e a indústria têm 
uma maior alavancagem, em relação às 
empresas alimentares, agrícolas, serviços, 
financeiras, sector automóvel e transportes. 
Os investidores estrangeiros recorrem mais à 
dívida do que os investidores locais, devido à 
legislação fiscal. 
How do we 
explain the capital 
structure of SMEs 
in sub-Saharan 
Africa? 
Abor;  Biekpe 
(2009) 
Analisar os determinantes da 
estrutura de capital nas decisões das 
pequenas e médias empresas no 
Gana 
Os resultados mostram que a dívida de curto 
prazo constitui uma proporção elevada nas 
empresas do Gana. 
No acesso ao financiamento da dívida os 
factores que mais influenciam são a idade e  
o tamanho. 
As PMEs com menores valores de activos 
fixos tendem a ter mais dificuldade de aceder 
ao capital da dívida de longo prazo. 
Quanto maior a rentabilidade das PMEs 
menor o recurso à divida. 
The effect of 
capital structure 
on 
profitability: an 
Abor (2005) Analisar a relação entre a estrutura 
de capital e a rentabilidade das 
empresas cotadas na bolsa do Gana. 
A decisão da estrutura de capital é 
importante para cada empresa. 
Relação positiva entre DAS e o ROE, ou 
seja, as empresas rentáveis utilizam a divida 
de curto prazo 
Local corporate 
ownership and 
capital 
structure 
Ezeoha; Okafor 
(2010) 
Investigar o grau e a natureza dos 
efeitos de certas classes de 
propriedade corporativa sobre a 
decisão de estrutura de capital nas 
empresas. 
A política das empresas continua a 
influenciar as decisões empresariais, mas 
também a forma como estas se relacionam 
com os seus stakeholders. 
Os resultados empíricos e as teorias da 
estrutura de capital dependem do carácter 
dominante da estrutura das empresas em 
cada país e do nível de desenvolvimento do 
mercado financeiro. 
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Anexos I – Principais Estudos Empíricos sobre a Estrutura de Capitais 
 
Título Autores Objectivos Conclusão 
The Capital 
Structure Puzzle 
 
Myers (1984) Objectivo redefinir o que é a 
estrutura óptima de capital e abrir 
novas portas para novas 
investigações. 
A empresa não procura uma estrutura óptima 
de capitais, portanto, a estrutura de capitais 
reflecte as decisões de financiamento 
tomadas no passado, ou seja, as decisões de 
estrutura de capitais seguem uma ordem 
hierárquica na escolha das fontes de 
financiamento, devido à assimetria de 
informação. 
Capital Structure 
and Law around 
the World 
Alve; Ferreira 
(2010) 
Objectivo analisar como é que o 
ambiente institucional se relaciona 
com as diferentes variáveis - 
tangibilidade, rentabilidade, 
tamanho. 
O valor criado pelas empresas não é 
independente da sua estrutura de capital. 
Quando os determinantes tamanho e 
rendibilidade são controlados, as variáveis a 
nível do país são iguais para todas as 
empresas. 
 
Determinats of 
Corporate 
Borrowing 
Myers (1977)  O endividamento das empresas é 
inversamente relacionado com a proporção 
do valor de mercado explicado pelas opções 
reais. 
Theory of the 
Firm: Managerial 
Behavior, 
Agency Costs and 
Ownership 
Structure 
Jensen (1976)  O crescimento do valor de mercado das 
empresas sugere que pelo menos, até o 
presente, tanto credores como investidores 
estão satisfeitos com os resultados 
alcançados, apesar de existência dos custos 
de agência. 
O nível de custos de agência depende, entre 
outras coisas, da legislação e da elaboração 
de contratos.  
Still Searching for 
Optimal 
Capital Structure 
Myers (1993)  É possível estimar o nível óptimo de 
endividamento de uma empresa 
considerando os benefícios fiscais líquidos, 
referentes à existência de dívida e aos seus 
custos associados. 
Corporate 
Financing and 
Investment 
Decisions When 
Firms Have 
Information 
That Investors do 
not Have 
Myers; Majluf 
(1984) 
 A empresa não procura uma estrutura óptima 
de capitais, portanto, a estrutura de capitais 
reflecte as decisões de financiamento 
tomadas no passado. 
Are the 
determinants of 
capital structure 
country or firm 
specific? 
Psillaki; Daskalakis 
(2008). 
Investigar os determinantes da 
estrutura de capital nos países: 
Grécia, França, Itália e Portugal, nas 
PME’s. 
O tamanho está positivamente relacionado 
com a alavancagem. 
A rentabilidade está negativamente 
relacionada com a alavancagem. 
A alavancagem e o risco estão 
negativamente relacionados. 
Information in the 
national liberation 
struggle: 
modelling the case 
of Namibia 
Sturges;Katjihingua; 
Mchombu. (2005). 
O objective é a discusão da luta pela 
liberação em  Namibian, entre o 
período de 1966 a 1990. 
O livro de guerrilha é que precisa de ser 
revisitado, em vez de estratégia SWAPO. 
O principal problema enfrentado pela África 
do Sul não foi a capacidade de manipular e 
explorar a informação, mas o quadro político 
dentro do qual a informação foi tratada. 
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Capítulo 1 - Apresentação da Investigação 
Este capítulo pretende proporcionar uma visão global e preambular do conteúdo 
da investigação, expondo o seu enquadramento, de forma a facilitar a compreensão do 
tema deste trabalho para os leitores do mesmo. Sendo que este irá delinear o contexto e 
identificar os aspectos mais relevantes para o estudo. 
Angola foi durante muitos anos vítima de uma guerra civil (1975-2002). O final 
da guerra civil em Angola proporcionou a outros países uma vasta gama de 
oportunidades para investir no referido mercado. As oportunidades de investimento 
justificam-se pela escassez e/ou ausência de inúmeros produtos e serviços conjugadas 
com um relevante mercado interno, com capacidade de compra em alguns dos seus 
estratos sociais. Por outro lado, um número crescente de investidores manifestam 
interesse em estabelecer relações comerciais com este mercado em ascensão. 
O tema deste trabalho (Decisões da Estrutura de Capital: Empresas Portuguesas 
em Angola) surgiu pelo facto de Angola ser um país, com potencial para proporcionar 
uma vasta gama de oportunidades para investir no seu mercado, ou seja, neste momento 
Angola encontra-se num grande período de expansão e proporciona um vasto grau de 
oferta e procura no seu mercado. Através desta oportunidade, cada vez mais empresas 
tentam expandir-se para esse mercado, de forma a inovar e a criar novos conceitos 
inexistentes no mesmo. Portanto, com o que já foi referido anteriormente, a autora do 
trabalho considerou importante explorar a forma com os investidores decidem qual a 
melhor política de estrutura de capital para os seus investimentos. 
A estrutura de capital é definida como uma conjugação de várias fontes de 
financiamento, variantes de dívida e capital próprio, para financiar as 
operações/investimentos dos seus investidores. 
A decisão da estrutura de capital, a adoptar num determinado projecto, é uma 
decisão crucial para qualquer organização/projecto. Abor & Biekp (2009) menciona que 
é importante devido à necessidade de maximizar os retornos para os intervenientes na 
organização e, porque é uma decisão que tem implicações na capacidade da organização 
e/ou projecto lidar com o ambiente competitivo em que se insere (Abor, 2005).  
Vários estudos têm surgido na tentativa de determinar a estrutura de capitais 
óptima. Nos referidos estudos destaca-se o trabalho inicial de Modigliani e Miller 
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(1958) , com desenvolvimentos em 1963 e 1977.  Outras teorias associadas à explicação 
da estrutura de capitais são: bankruptcy cost, agency theory, pecking order theory. As 
teorias sugerem que a selecção de uma estrutura de capitais depende dos atributos que 
determinam os vários custos e benefícios associados ao financiamento com recurso à 
dívida e/ou capital próprio. Desta forma, ganha extrema importância o estudo de 
determinantes que influênciam a estrutura de capitais. 
Alguns dos factores, presentes na literatura associada a mercados africanos, que 
influenciam a estrutura de capital das empresas são: 
 Idade da empresa/projecto - Abor & Biekpe (2009); 
 Tamanho da empresa/projecto - Abor & Biekpe (2009) e Boateng (2010); 
 Futuras oportunidades de crescimento, volatilidade dos ganhos, 
lucratividade e controlo - Abor (2005) e Abor & Biekpe (2009); 
 Normas do país, diferenças na política fiscal, tipo e dimensão da 
indústria, mecanismos de controlo governamental, estrutura de 
propriedade - Boateng (2010); 
 O grau de alavancagem - Kyereboah-Coleman (2007); 
 Estrutura de propriedade e o desenvolvimento dos mercados financeiros - 
Ezeoha & Okafor (2010). 
No decurso da execução deste trabalho a autora deparou-se com algumas 
limitações, sendo que estas condicionaram os resultados obtidos. As limitações foram as 
seguintes: amostra reduzida, dimensão das empresas e a ausência de dados para todos os 
anos de todas as empresas. 
No que se refere ao objecto de estudo deste trabalho, este é composto pelas 
empresas portuguesas que detêm investimento directo em Angola, ou seja, as empresas 
que têm sucursais ou filiais em Angola, mas a empresa mãe está localizada em Portugal 
ou noutros países da Europa. 
O objectivo do presente estudo é conhecer os factores determinantes da estrutura 
de capital das empresas que detêm investimento directo em Angola. 
No que se refere ao contributo para a literatura, pretende-se perceber se os 
factores que são considerados determinantes pelo referencial teórico são, efectivamente, 
os o que as empresas utilizam ou definem para estruturar a sua política de estrutura de 
capitais, no mercado específico de Angola. 
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A metodologia que se irá utilizar são os dados em painel, pois a amostra é 
bastante reduzida e os dados são não equilibrados. 
Por fim, este trabalho está estruturado da seguinte forma: Capítulo 1 - 
Apresentação e enquadramento da investigação; Capítulo 2 – Discussão da Literatura; 
Capítulo 3 – Metodologia de Investigação; Capítulo 4 – Estudo Empírico: Resultados; 
Capítulo 5 – Conclusões; Capítulo 6 – Limitações e Sugestões para Futuras 
Investigações. 
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Capítulo 2 - Discussão da Literatura 
2.1. Introdução 
Na presente revisão bibliográfica definir-se-à o conceito de estrutura de capitais, 
mas também serão demonstrados e explicados vários factores que se consideram 
influenciadores da decisão da política de estrutura de capitais numa empresa.  
2.2. Estrutura de Capital – Definição 
Menezes (2003) considera que a estrutura de capital óptima consiste na 
minimização do custo de capital e, simultaneamente, maximização do valor da empresa. 
Verificou-se que este autor considera fundamental na estrutura de capital o 
comportamento do capital próprio e do capital alheio. 
Segundo Santos (2006), o capital físico – os recursos produtivos e a gestão da 
empresa - são fundamentais para o desenvolvimento da actividade produtiva de uma 
empresa. Este autor considera importante encontrar formas eficazes para atrair os 
capitais financeiros necessários para financiar os activos reais exigidos pelas 
oportunidades de investimento e as necessidades operacionais. 
Os autores Istaitieh & Rodriguez-Fernández (2006) afirmam que a literatura 
sobre a estrutura de capitais pode ser classificada em três vertentes, sendo estas: a teoria 
dos stakeholders na estrutura de capitais; a teoria da estrutura de mercado; e, a teoria 
estratégica e competitiva das empresas. 
A primeira teoria, os stakeholders na estrutura de capitais, assenta na ideia que a 
dívida afecta os agentes não financeiros da empresa, tais como os colaboradores, 
fornecedores, entre outros. Assim sendo, devem-se considerar os stakeholders, além dos 
accionistas e credores. 
Relativamente à segunda teoria, vários autores de diversos trabalhos sobre este 
tema, afirmam que os níveis de endividamento podem afectar o mercado, levando-o a 
uma maior ou menor concentração da indústria. Por outro lado, a estrutura de mercado 
pode também afectar a estrutura de capital da empresa.  
Na última teoria, Istaitieh & Rodriguez-Fernández (2006) afirmam que, 
geralmente, os vários autores que realizaram trabalhos sobre a teoria estratégica e 
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competitiva das empresas relacionaram a estrutura de capital com uma determinada 
estratégia do mercado e que estes convergem para o resultado da alavancagem da 
empresa, sendo que esta provoca uma atitude mais agressiva da empresa perante a 
concorrência.  
Noutra prespectiva de estrutura de capital tem-se Mota & Custódio (2007), estes 
autores afirmam que  a definição da política de estrutura de capitais de uma empresa 
deve ter em atenção dois níveis de decisão, a composição do mix de capitais 
próprios/capitais alheios e a selecção das fontes de financiamento. 
Kyereboah-Coleman (2007) detém uma visão diferente das anteriormente 
referidas, ou seja, este autor considera que a estrutura de capitais é definida como a 
dívida total de activos e o valor contabilístico dos mesmos, isto é, os impactos destes 
sobre a rentabilidade e o grau de risco de uma empresa. Além da mencionada definição, 
o autor refere que a definição da estrutura de capital de uma empresa irá influenciar as 
operações e o desempenho desta. 
No entanto, Andreas Andrikopoulos (2009) afirma que para a definição da 
estrutura de capitais é importante considerar o salário do gestor e o valor da empresa. 
Na estrutura de capital, para Silva & Queirós (2009), a melhor opção é a 
maturidade (curto, médio ou longo prazo) e a origem do capital (capital próprio; alheio 
ou misto), minimizarem o custo do capital e o risco de incumprimento das obrigações 
financeiras da empresa e, simultaneamente, maximizarem a remuneração do capital 
investido. Contudo este equilíbrio nem sempre é conseguido, para que a gestão 
financeira da empresa o consiga obter, necessita de realizar uma avaliação do trade-off  
entre capitais próprios e alheios, pois a reflexão de cada um deles influencia o grau de 
exigibilidade e o custo de cada fonte de financiamento na estrutura de capitais. 
Crnigoj & Mramor (2009), afirmam que  a moderna teoria da estrutura de capital 
tem por base duas teorias correntes, sendo estas: trade-off  e pecking order. Chun Chang 
& Yu (2010) consideram que uma empresa encontra a sua política óptima de capital, 
através da negociação dos benefícios fiscais da dívida e os custos de falência. Por outro 
lado, estes autores também afirmam que as empresas são controladas por accionistas e 
estes tentam maximizar a sua riqueza.  
Outra perspectiva da definição da estrutura de capitais é de Agyenim Boateng 
(2010), pois este afirma que a estrutura de capital é definida através das propriedade que 
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determinam os vários custos e benefícios associados à divida e ao financiamento de 
capital. 
No que se refere a Ezeoha & Okafor (2010), este considera que a definição da 
estrutura de capitais depende do carácter dominante da estrutura das empresas em cada 
país e do nível de desenvolvimento do mercado  
Por fim, Parsons & Titman (2008) consideram que as mudanças na estrutura de 
capital são influenciadas tanto pela disponibilidade de capital gerado, internamente, bem 
como pelas condições de mercado. 
2.3. Teorias da Estrutura de Capital 
Ao longo dos tempos foram sendo expostas diversas opiniões científicas sobre a 
estrutura de capitais, sendo que estas foram surgindo tanto com a evolução dos 
conhecimentos como das próprias empresas. 
A teoria base da estrutura de capitais surgiu com Modigliani & Miller (1958). 
Estes basearam-se em vários pressupostos, sendo alguns desses os seguintes: o 
endividamento ilimitado e sem risco de incumprimentos; a taxa de juro sem risco, tanto 
para particulares como para empresas; mercados de capitais perfeitos, sem custos de 
transacção e sem impostos sobre o rendimento; expectativas homogéneas
1
. 
Através destes pressupostos, Modigliani e Miller expõem três proposições 
fundamentais para a Teoria Financeira da Empresa, sendo estas as seguintes. o valor da 
empresa é independente da sua estrutura de financiamento (Proposição I)
2
; a 
rendibilidade do capital próprio aumenta com o endividamento, de forma proporcional 
ao rácio, Capital Alheio a dividir pelo Capital Próprio, (Proposição II); e, por fim, o 
Custo Médio Ponderado do Capital, taxa de actualização a considerar nos novos 
projecto de investimento, é independente da fonte de financiamento utilizada, mantém-
se inalterado (Proposição III). 
                                                 
1
 Outros pressupostos utilizados na teoria de Modigliani e Miller (1958): série de cash-folws futuros 
libertados pelas empresas é independente da forma como estas são financiadas; a ausência de impostos sobre o lucro; 
custos de agência; custos de transacção; assimetria de informação; e, custos de falência. 
2
 O conceito de “valor da empresa”, inerente à proposição I refere-se ao valor total da empresa para os seus 
investidores. 
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Modigliani e Miller, de acordo com estas proposições, e o estudo que delas foi 
realizado, retiraram algumas conclusões, tais como: o valor de mercado da empresa é 
independente da estrutura de capital; que qualquer aumento da rendibilidade esperada é 
compensada por um aumento de risco, logo, da taxa de rendibilidade exigida pelos 
accionistas; por fim, a taxa de rendibilidade exigida pelos accionistas das empresas 
endividadas é superior à taxa exigida pelos accionistas das empresas não endividadas. 
Apesar da relevância, elegância analítica e rigor científico, a teoria de 
Modigliani e Miller foi alvo de algumas críticas, por parte de outros autores, devido ao 
facto de estes afirmarem que “ financial policy does not matter”. 
A investigação que surgiu, posteriormente, à de Modigliani e Miller foi a de 
Jensen & Meckling(1976), em que estes autores desenvolveram um modelo, com base 
nos presupostos de Modigliani e Miler (1958),  para explicar a estrutura de capitais das 
empresas. Nesta investigação, os autores, incorporaram alguns elementos relacionados 
com a teoria de agência, direitos de propriedade e a teoria financeira, referente à 
estrutura de propriedade da empresa. 
Myers (1977) afirma que  as empresas bastante  endividadas podem não realizar 
projectos, em que o VAL seja positivo, pois os fluxos de caixa que irão surgir serão 
fundamentalmente para pagar os compromisso actuais e, assim sendo, os poucos 
excedentes monetários que serão gerados não serão suficientes para cobrir o 
investimento inicial necessário. 
Alguns anos mais tarde, Myers (1993) desenvolveu um novo estudo, sendo este 
sobre a estrutura óptima de capital. Neste estudo, Myers (1993), afirma que é possível 
estimar o nível óptimo de endividamento de uma empresa considerando os benefícios 
fiscais líquidos, referentes à existência de dívida e aos seus custos associados. 
Soares, Moreira, Pinho & Couto (2008) defendem que se devem comparar os 
proveitos e custos inerentes ao endividamento, tendo em atenção a maximização do 
valor da empresa. 
Outro estudo de Myers, conjuntamente com Brealey & Allen (2007) é o 
equlíbrio da estrutura de capitais, neste os autores afirmam que  a estrutura de capital 
reconhece que os objectivos para os rácios de endividamento podem variar de empresa 
para empresa. Nas empresas com activos corpóreos e com elevados lucros tributáveis, 
para obter benefícios fiscais será necessário estabelecer objectivos elevados para os seus 
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rácios. Nas empresas não rendíveis, com activos incorpóreos com risco, estas devem 
basear-se, principalmente, no financiamento por capitais próprios. 
A teoria da assimetria da informação, também é uma das teorias base para 
explicar a estrutura de capitais. Leland & Pyle (1977) afirmam que o aumento do nível 
de endividamento faz com que os gestores, com maior participação no capital da 
empresa, diminuam o seu bem-estar. 
Mas já para Myers, Brealey & Allen (2007), a assimetria da informação ocorre 
quando o gestor detém mais informação que o investidor, contudo estes autores 
consideram que a assimetria da informação prejudica a escolha do financiamento 
interno ou externo e entre as novas emissões de acções. 
No que se refere à teoria de Pecking Order, Myers & Majluf (1984) e Myers 
(1984) defendem que a empresa  não procura uma estrutura óptima de capitais, portanto, 
a estrutura de capitais reflecte as decisões de financiamento tomadas no passado, ou 
seja, as decisões de estrutura de capitais seguem uma ordem hierárquica na escolha das 
fontes de financiamento, devido à assimetria de informação. Esta hierarquia das fontes 
consiste no financiamento do investimento com fundos internos, ou seja, lucros 
reinvestidos, seguida por novas emissões de dívidas, e por último em novas emissões de 
acções (Brealey, et al., 2007). 
2.4. Evidência Empírica das Teorias da Estrutura de Capital 
Titman & Wessels (1988), no seu estudo empírico, concluíram que a estrutura de 
capital é escolhida de forma sistemática, o que vai de encontro com o argumento de 
Miller. 
Mas já os autores Frank & Goyal (2003) deparam-se com evidências contrárias à 
da teoria da hierarquia de financiamento, mostrando que o financiamento externo é 
valorizado e as empresas emitem mais acções do que a dívida. 
Hovakimian, Hovakimian & Tehranian (2004) concluíram que a importância do 
retorno das acções nos estudos de opções de financiamento das empresas, está 
relacionado com o alvo de alavancagem. Contudo, estes autores afirmam ainda que as 
empresas com elevados lucros, não compensam o deficit acumulado pela alavancagem, 
através da emissão da dívida. 
Por outro lado, Istaitieh & Rodriguez-Fernández (2006) concluíram que de 
acordo com a teoria das partes interessadas na estrutura de capital existe um papel 
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importante desempenhado pelos agentes não-financeiros da empresa (clientes, 
trabalhadores e fornecedores) e pelas partes financeiras da empresa (accionistas e 
obrigacionistas) na determinação da estrutura de uma empresa de capital. Outra 
conclusão deste estudo foi que a estrutura de mercado também influencia a estrutura de 
capital da empresa. 
Noutra prespectiva têm-se Rocca, Rocca, Gerace, & Smark (2009), autores que 
concluíram que é importante a diversificação na explicação da escolha de 
financiamento. As empresas diversificadas não podem ser consideradas como um grupo 
homogéneo e que estas aumentam a sua utilização de dívida para tirar proveito das 
deduções e benefícios fiscais. 
No que se refere ao estudo de Saito & Hiramoto (2010), estes autores 
desenvolveram um estudo sobre os efeitos da actividade internacional na estrutura de 
capitais no Brasil. Neste estudo concluíu-se que as multinacionais brasileiras usam mais 
dívida para as actividades internacionais, sendo esta 9,6% da alavancagem e a partir dos 
quais 5,8% são provenientes de fontes de longo prazo. A actividade internacional 
aumenta a alavancagem de curto e longo prazo. Estes autores concluíram também que a 
actividade internacional está positivamente relacionada com a utilização da dívida 
externa, e as multinacionais, em média, incorporam mais de 12,7% de dívida externa na 
sua estrutura de capital. 
2.5. Factores determinantes na decisão da Estrutura de Capitais e 
Hipóteses de Investigação. 
2.5.1.  Crescimento 
O crescimento das empresas está relacionado com o aumento do volume de 
negócio, de modo que seria de esperar que este tivesse um efeito positivo sobre a 
alavancagem. A alavancagem pode ser medida através do efeito económico de 
alavancagem, sendo este definido como a variação percentual ocorrida nos Resultados 
de Exploração sobre uma variação percentual da Quantidade Vendida pela empresa 
(rácio entre custos fixos menos margem unitária sobre o preço de venda menos custo 
variável) 
No entanto, em alguns estudos efectuados foram retiradas conclusões diferentes, 
que podem ter derivado dos diferentes conceitos utilizados para definir o crescimento. O 
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crescimento refere-se à oportunidade de crescimento, sendo que esta variável foi testada 
através da taxa de crescimento do activo líquido total ((Couto & Ferreira, 2010) e 
(Rebelo, 2003)), por outro lado o crescimento pode ser definido através do activo total 
((Nunkoo & Boateng, 2010) e (Chingfu Chang, Lee, & Lee, 2009)).  
Contudo, (Sbeiti, 2010) considerou que a variável crescimento deveria ser 
definida através do rácio entre o valor contabilístico do total do activo menos o valor 
contabilístico do património líquido e o valor de mercado dos capitais próprios sobre o 
valor contabilístico do total do activo.  
Outra definição efectuada para crescimento foi a oportunidade de crescimento, 
ou seja, o valor de mercado da empresa dividido pelo valor contabilístico da empresa 
(Karadeniz, Kandir, Balcilar, & Onal, 2009). 
Abor & Biekpe (2009) consideraram o crescimento como sendo o crescimento 
das vendas, mas por outro lado Brito, Corrar, & Batistella (2006) consideraram que o 
crescimento era o LN das vendas. 
Após a explicação de como os autores definiram a variável crescimento serão 
expostas algumas das conclusões retiradas por estes. 
Uma das conclusões retiradas foi que o crescimento não explica o nível de 
endividamento (Couto & Ferreira, 2010). Numa perspectiva contrária tem-se que o 
crescimento tem um impacto positivo no endividamento total (Rebelo, 2003). 
Por outro lado, existem estudos que concluiem que o crescimento tem um 
impacto positivo na alavancagem, este deriva do facto do crescimento ser medido 
através do market to equity (Chingfu Chang et al., 2009) ou se a alavancagem for uma 
alavancagem contabilística (Sbeiti, 2010).  
No entanto, Chingfu Chang (2009) e Sbeiti (2010) concluíram que o crescimento 
detém um impacto negativo na alavancagem. Esta variação dá-se devido ao facto de o 
crescimento ser medido por duas variavéis distintas e da alavancagem ser medida de 
duas formas distintas, ou seja, neste caso o crescimento foi medido pelos activos ao 
market-to-book (Chingfu Chang et al., 2009) e alavancagem de mercado (Sbeiti, 2010). 
Nunkoo & Boateng (2010) obtiveram o mesmo resultado que Chingfu Chang (2009) e 
Sbeiti (2010). 
Karadeniz, et al. (2009) concluíram que a oportunidade de crescimento não está 
associada ao rácio do debt das empresas turcas. Contudo, Brito et al. (2006) concluíram 
que o crescimento contém uma relação positiva com o endividamento de longo prazo, 
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pois as empresas em crescimento são mais endividadas, sobretudo a longo prazo. Estas 
evidências contrariam as teorias de custos de falência e do custo de agência, mas 
confirmam a teoria das informações assimétricas, ou seja, as empresas em crescimento 
financiam os seus investimentos por meio da dívida, de forma a sinalizar ao mercado as 
suas acções subavaliadas (Brito et al., 2006). 
Por fim, Abor & Biekpe (2009) concluíram que o crescimento detém uma 
relação positiva com a dívida de longo prazo, pois o crescimento tende a colocar uma 
pressão nos lucros retidos, por exemplo, as empresas do Gana com elevado crescimento 
exigem maior financiamento externo para se financiarem. Contudo, as oportunidades de 
financiamento geram, por vezes, conflitos entre os credores e o gestor, para evitar isso 
as pequenas empresas recorrem à dívida de curto prazo (Abor & Biekpe, 2009). 
  H1: Existe relacionamento entre a Estrutura de Capitais e o Crescimento. 
Autores Factor Sinal  
Nunkoo & Boateng 
Crescimento 
 
+ 
Rebelo 
Brito, et al. 
Abor & Biekpe 
Chingfu Chang 
Sbeiti 
- 
Chingfu Chang 
Nunkoo & Boateng 
Tabela 1 - Sinais esperados para o Factor Crescimento, de acordo com a Literatura 
2.5.2.  Dividend Payout 
O Dividend Payout é a percentagem de resultados líquidos apresentados pela 
empresa e pagos aos accionistas sob a forma de dividendos, sendo que este não explica 
o nível de endividamento (Couto & Ferreira, 2010). 
No entanto, Serrasqueiro & Nunes (2010) consideram que os fluxos de caixa 
influenciam negativamente o Dividend Payout. 
Este factor pode-se relacionar com a assimetria de informação, pois ambos 
podem ser utilizados para o efeito de sinalização, ou seja, o gestor de uma empresa ao 
distribuir dividendos pelos accionistas transmite ao mercado uma informação positiva, o 
que fará com que as acções da empresa subam. Portanto, seria de esperar que este factor 
fizesse aumentar o Capital Próprio em relação à divida, pois com o aumento das acções 
significa que a empresa terá mais capital próprio do que dívida. 
H2: Existe relacionamento entre a Estrutura de Capitais e o Dividend Payout. 
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2.5.3. Performance do Preço das Acções 
A performance do preço das acções é o valor das acções da empresa, sendo que 
estas não são determinantes no nível de endividamento (Couto & Ferreira, 2010). 
Este determinante pode-se relacionar com a assimetria da informação, tal como 
o Dividend Payout.  
De acordo com o que foi referido no determinante anterior, é de esperar que este 
factor provoque um aumento no Capital Próprio em relação à divida, pois com o 
aumento das acções significa que a empresa terá mais capital próprio do que dívida. 
H3: Existe relacionamento entre a Estrutura de Capitais e a Performance do 
Preço das Acções. 
2.5.4. Estrutura de Activos 
A alavancagem, hipoteticamente, é influenciada negativamente pela estrutura de 
activos, o que significa que as empresas usam mais dívida de curto prazo do que a 
dívida de longo prazo (Daskalakis & Psillaki, 2008). 
As PME’S com menor valor de activos imobilizados tendem a ter mais 
dificuldade em aceder a empréstimos (Abor & Biekpe, 2009), por outro lado as 
empresas com maior valor de activos imobilizado recorrem menos a empréstimos 
(Psillaki & Daskalakis, 2008). 
Outros estudos obtêm pontos de vista diferentes, devido ao facto de estarem em 
contextos diferentes, pois consideram que a estrutura de activos influencia 
positivamente o endividamento de longo prazo, ou seja, as empresas que dispõem de 
activos fixos para oferecer aos credores como garantias das dívidas têm maior 
capacidade de endividamento (Brito et al., 2006). Neste mesmo estudo os autores 
concluem que a estrutura de activos também é influenciada negativamente pelo 
endividamento de curto prazo. Contudo, Karadeniz, Kandir, Balcilar & Onal (2009) 
concluíram que o activo imobilizado e o retorno sobre os activos têm uma influencia 
negativa na dívida e no rácio da divida. 
Rebelo (2003) concluiu que o valor colateral dos activos está relacionado 
negativamente com o endividamento total. 
A volatilidade também está inserida dentro da estrutura de activos, pois esta é 
medida através do coeficiente de variação da rentabilidade do activo (Chingfu Chang et 
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al., 2009) . Chingfu Chang et al. (2009) concluíram que a volatilidade é influenciada 
negativamente pela alavancagem. 
H4: Existe relacionamento entre a Estrutura de Capitais e a Estrutura de Activos. 
Autores Factor Sinal  
Chingfu Chang, et   
Estrutura dos activos 
 
- 
Karadeniz, Kandir, 
Balcilar, & Onal  
Rebelo 
Serrasqueiro & Nunes 
Brito, et al. 
Brito, et al. + 
Tabela 2 - Sinais esperados para o Factor Estrutura de Activos, de acordo com a Literatura 
2.5.5. Idade 
A idade consiste no ciclo de vida de uma empresa e seria de esperar um efeito 
positivo na estrutura de capitais, pois com o passar dos anos a empresa aumenta a sua 
capacidade de liquidez.  
Abor & Biekpe (2009) concluíram que a idade é importante para o acesso ao 
financiamento de um empréstimo, pois as empresas que exercem a sua actividade num 
período alargado têm garantias para oferecer ao banco caso não consigam pagar a 
dívida. 
No entanto, a idade influencia positivamente a retenção de lucros e 
negativamente o uso de financiamento de longo prazo, ou seja, as empresas com muitos 
anos dependem cada vez mais da equidade interna (Bhaird & Lucey, 2010). Contudo, 
Ahmed, Ahmed & Ahmed (2010) concluíram que a idade influencia negativamente a 
alavancagem, estas diferenças encontradas derivam do facto dos estudos terem sido 
efectuados em períodos diferentes e em países diferentes.   
A variação da alavancagem pode ser explicada pelo aumento do ciclo de vida da 
empresa, ou seja, os gestores devem centrar, uma parte significativa, da sua atenção nas 
características intrínsecas da empresa, na tomada de decisões de financiamento (Kayo & 
Kimura, 2011). 
H5: Existe relacionamento entre a Estrutura de Capitais e a Idade. 
Autores Factor Sinal  
Abor & Biekpe 
Idade 
+ 
Bhaird & Lucey 
Bhaird & Lucey  
- 
Ahmed, Ahmed, & Ahmed 
Tabela 3 - Sinais esperados para o Factor Idade, de acordo com a Literatura 
15 
 
2.5.6. Liquidez 
A liquidez é medida pelo rácio entre o activo circulante e o passivo circulante, 
sendo que este fornece a informação se a empresa consegue cumprir com os seus 
compromissos financeiros de curto prazo, portanto será de esperar um efeito negativo 
deste factor na estrutura de capital. Esta afirmação é sustentada nos estudos de Ahmed, 
et al. (2010), em que estes concluíram que a liquidez proporciona um efeito negativo no 
Debt to Equity Ratio, ou seja, o Capital Próprio irá obter um maior aumento que o 
Passivo. Contudo, Sbeiti (2010) concluiu que a liquidez proporciona um efeito negativo 
na alavancagem, isto é, as empresas com um maior nível de liquidez tendem a evitar o 
aumento do recurso à dívida externa. 
H6: Existe relacionamento entre a Estrutura de Capitais e a Liquidez. 
Autores Factor Sinal  
Ahmed, et al. 
Liquidez - 
Sbeiti 
Tabela 4 - Sinais esperados para o Factor Liquidez, de acordo com a Literatura  
2.5.7. Nível de Actividade Intangível 
Na alavancagem, previsivelmente, seria de esperar um efeito positivo no nível de 
actividade intangível, pois as empresas com maiores gastos em Investimento & 
Desenvolvimento suportam níveis mais elevados de capital externo e menores níveis de 
equidade interna. Este resultado sugere que o alto crescimento destas empresas, 
geralmente, não tem financiamento interno suficiente para atender às suas necessidades 
de investimento (Bhaird & Lucey, 2010). 
H7: Existe relacionamento entre a Estrutura de Capitais e o Nível de Actividade 
Intangível. 
Autores Factor Sinal  
Bhaird & Lucey 
Nível de Actividade 
Intangível 
- 
Tabela 5 - Sinais esperados para o Factor Nível de Actividade Intangível, de acordo com a Literatura  
2.5.8. Rentabilidade 
A rentabilidade, hipoteticamente, deveria influenciar negativamente o recurso à 
divida. Esta hipótese é formulada de acordo com a teoria de Pecking Order, em que 
Myers (1984) defende que a empresa  não procura uma estrutura óptima de capitais, 
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portanto, a estrutura de capitais reflecte as decisões de financiamento tomadas no 
passado, ou seja, as decisões de estrutura de capitais seguem uma ordem hierárquica na 
escolha das fontes de financiamento, devido à assimetria de informação. 
Psillaki & Daskalakis (2008), Crnigoj & Mramor (2009), Daskalakis & Psillaki 
(2008) e Chingfu Chang et al. (2009) concluíram que a rentabilidade influencia 
negativamente a alavancagem, mas Nunkoo & Boateng (2010) e Chingfu Chang et al. 
(2009) concluíram que a rentabilidade influenciava positivamente a alavancagem.  
A oposição dos dois resultados obtidos no estudo de Chingfu Chang et al. (2009) 
deriva das diferentes formas como a rentabilidade foi medida, ou seja, uma forma 
utilizada para medir a rentabilidade foi o rácio lucro opracional sobre o total do activos, 
sendo que este proporcionou um resultado negativo, e a outra forma foi o rácio entre o 
measured as operating sobre o total das vendas, em que este proporcionou um resultado 
positivo. 
No entanto, Rebelo (2003) concluíu que a rentabilidade influencia positivamente 
o endividamento total, mas Serrasqueiro & Nunes (2010) e Sbeiti (2010) concluíram 
que a dívida influencia negativamente a rentabilidade. Contudo, Abor (2005) concluíu 
que a dívida de curto prazo é influenciada negativamente pela rentabilidade. 
No estudo de Abor & Biekpe (2009) encontram-se vários pontos de vista 
diferentes, pois estes consideram que a rentabilidade está negativamente relacionada 
com o rácio da dívida de longo prazo, mas por outro lado concluíram que rentabilidade 
está negativamente relacionada com o rácio da dívida de curto prazo. Ainda neste 
estudo, os autores relacionaram a rentabilidade com a idade, risco e crescismento, sendo 
que concluíram que a rentabilidade está negativamente relacionada com a idade e 
crescimento e o risco está positivamente relacionado com a rentabilidade. 
Para concluir, Brito et al. (2006) determinaram que o factor da rentabilidade não 
é um determinante para a estrutura de capitais. 
H8: Existe relacionamento entre a Estrutura de Capitais e a Rentabilidade. 
Autores Factor Sinal  
Brito, Corrar, & Batistella 
Rentabilidade - 
Daskalakis & Psillaki 
Crnigoj & Mramor 
Chingfu Chang et al. 
Serrasqueiro & Nunes 
Sbeiti 
Abor 
Abor & Biekpe 
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Autores Factor Sinal  
Abor & Biekpe 
Rentabilidade + Chingfu Chang et al. 
Nunkoo & Boateng 
Rebelo 
Tabela 6 - Sinais esperados para o Factor Rentabilidade, de acordo com a Literatura  
2.5.9. Tamanho 
O tamanho, previsivelmente, deveria influenciar positivamente a alavancagem. 
O motivo para explicar esta relação são os custos de falência, ou seja, as grandes 
empresas, normalmente, são mais diversificadas do que as pequenas, sendo que por isso 
estão menos sujeitas a dificuldades financeiras e possuem menores custos de falência 
(Brito et al., 2006). 
Apesar de alguns estudos terem chegado à conclusão que a alavancagem é 
influenciado positivamente pelo tamanho, como é o caso de Psillaki & Daskalakis 
(2008); Brito et al. (2006); Crnigoj & Mramor (2009); Daskalakis & Psillaki (2008); 
Ahmed et al. (2010) e Sbeiti (2010), existem outras pesquisas com conclusões opostas. 
Nunkoo & Boateng (2010) concluíram que o tamanho tem uma influência negativa na 
alavancagem. No entanto Abor & Biekpe (2009) e Bhaird & Lucey (2010) concluíram 
que o tamanho tem uma influencia positiva no financiamento da dívida. 
No entanto, Bhaird & Lucey (2010) determi naram que o tamanho tem uma 
relação positiva com o lucro, pois as empresas sobreviventes são cada vez mais 
dependentes do capital interno e os lucros acumulados são reinvestidos. 
Serrasqueiro & Nunes (2010) concluíram que os fluxos de caixa influenciam 
positivamente o tamanho, isto surge quando as empresas têm oportunidades de 
crescimento e baixos fluxos de caixa. Contudo, também determinaram que existe uma 
relação positiva entre o tamanho e a dívida, o que reduz a possibilidade de falência. 
Por último, Karadeniz et al. (2009) afirma que o tamanho não parece estar 
relacionado com o rácio da dívida. 
H9: Existe relacionamento entre a Estrutura de Capitais e o Tamanho. 
Autores Factor Sinal  
Psillaki & Daskalakis 
Tamanho + 
Brito, et al. 
Crnigoj & Mramor 
Daskalakis & Psillaki 
Ahmed, et al 
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Autores Factor Sinal  
Sbeiti 
Tamanho + 
Nunkoo & Boateng 
Abor & Biekpe 
Bhaird & Lucey 
Serrasqueiro & Nunes 
Tabela 7 - Sinais esperados para o Factor Tamanho, de acordo com a Literatura 
2.5.10. Tangibilidade 
A tangibilidade deveria influenciar positivamente a alavancagem. As empresas 
que contém mais activos tangíveis conseguem recorrer, mais facilmente, à divida, pois 
detêm garantias em como conseguem cumprir com as suas obrigações junto dos 
credores. 
Couto & Ferreira (2010) concluíram que a tangibilidade não é um determinante 
para a estrutura de capitais, porém, Nunkoo & Boateng (2010) concluíram que a 
tangibilidade influencia positivamente a alavancagem. 
No entanto Crnigoj & Mramor (2009) concluíram que a tangibilidade é 
influenciada negativamente pela alavancagem. 
Sbeiti (2010) e Karadeniz, et al. (2009) concluíram que a tangibilidade é 
influenciada negativamente pelo rácio da dívida. 
Contudo, Onaolapo & Kajola (2010) concluíram que a tangibilidade é 
influenciada negativamente pela rentabilidade. 
Serrasqueiro & Nunes (2010) concluíram que não existe uma relação positiva 
entre a dívida e a tangibilidade. 
No entanto, Ahmed et al. (2010) determinaram que a alavancagem é 
estatisticamente insignificante para a tangibilidade de activos.  
H10: Existe relacionamento entre a Estrutura de Capitais e a Tangibilidade. 
Autores Factor Sinal  
Nunkoo & Boateng 
Tangibilidade 
+ 
Serrasqueiro & Nunes 
Crnigoj & Mramor 
- 
Sbeiti 
Karadeniz, et al. 
Onaolapo & Kajola 
Tabela 8 - Sinais esperados para o Factor Tangibilidade, de acordo com a Literatura 
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2.5.11. Target Debt Ratio 
A magnitude do impacto do déficit financeiro sobre a dívida das empresas 
portuguesas é bastante maior do que a magnitude do target debt ratio, o que significa 
que o uso do financiamento interno é bastante relevante para explicar a variação da 
dívida nas empresas portuguesas cotadas em bolsa. Contudo, os resultados da 
magnitude do ajuste da dívida para o target debt ratio sugerem que as empresas cotadas 
em bolsa contêm elevados custos de transacção relacionados com o capital externo 
(Serrasqueiro & Nunes, 2010). 
Portanto, é de esperar que o Target Debt Ratio influencie positivamente a dívida. 
H11: Existe relacionamento entre a Estrutura de Capitais e o Target Debt Ratio. 
2.5.12. Poupança fiscal não Associada ao Endividamento 
A poupança fiscal não associada ao endividamento é definida através do peso da 
amortização do exercício relativamente ao activo líquido (Rebelo, 2003). 
Segundo Rebelo (2003), este não parece ser um determinante do nível de 
endividamento das empresas de tecnologias. Contudo, Serrasqueiro & Nunes (2010) 
teve uma conclusão parecida com Rebelo, pois afirma que não existe relacionamento 
entre a poupança fiscal não associada ao endividamento e o endividamento. 
Será que existe alguma relação entre a poupança fiscal não associada ao 
endividamento e a alavancagem ou o endividamento? 
H12: Existe relacionamento entre a Estrutura de Capitais e a Poupança Fiscal 
não Associada ao Endividamento. 
2.6. Outros factores que influenciam a Estrutura de Capitais 
Neste ponto serão referidos vários factores que também foram estudados e 
testados como determinantes da estrutura de capitais, mas por falta de dados não 
poderam ser testados neste estudo. 
2.6.1. Assimetria de Informação 
A assimetria de informação, previsivelmente, poderá influenciar a estrutura de 
capitais, ou seja, este factor está relacionado com o nível de informação que os gestores, 
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credores e accionista detêm. Nas empresas portuguesas, cotadas em bolsa, este factor 
desempenha um papel importante na decisão da estrutura de capitais, uma vez que estas 
se comportam mais de acordo com a teoria do pecking order do que com a teoria do 
trade-off (Serrasqueiro & Nunes, 2010). 
2.6.2. Participação dos funcionários 
Em alguns países, como é o caso da Eslovénia, os funcionários de uma empresa 
participam na gestão e nos órgãos de fiscalização, bem como, por vezes, detêm a maior 
participação de capital (Crnigoj & Mramor, 2009).  
Segundo Crnigoj & Mramor (2009), este factor pode ter um efeito positivo na 
alavancagem, pois os funcionários ao venderem parte ou totalmente a sua participação 
de capital aos gestores ou credores influenciam, positivamente, a gestão desta. Por outro 
lado, este autores concluíram que este factor também pode influenciar negativamente a 
alavancagem, pois a empresa tenta maximizar os salários dos funcionários de acordo 
com o nível mais baixo que a dívida poderá atingir. 
2.6.3. Diversificação 
A diversificação, tanto se for relacionada ou não relacionada, é de esperar um 
efeito positivo na estrutura de capitais, pois as empresas diversificadas e organizadas, 
aumentam a utilização da dívida para tirar partido das deduções e benefícios fiscais 
(Rocca et al., 2009). 
2.6.4. Prestação de Garantias 
A prestação de garantias deveria influenciar positivamente a dívida, pois as 
empresas ou os seus proprietários com elevado valor patrimonial conseguem facilmente 
obter crédito junto de entidades bancárias (Bhaird & Lucey, 2010) 
2.6.5. Risco 
O risco, previsivelmente, deveria influenciar negativamente o recurso à divida. 
As empresas com elevado risco terão menos probabilidade de recorrer à dívida, pois não 
21 
 
contém fluxo de caixa suficiente para honrar as suas obrigações com os credores (Brito 
et al., 2006). 
Psillaki & Daskalakis (2008) concluíu que o risco influencia negativamente a 
alavancagem, mas Ahmed et al. (2010) chegou uma uma conslusão oposta, pois no seu 
estudo o risco influencia positivamente a alavancagem. Contudo, Brito, et al. (2006) 
concluiu que o risco influencia negativamente a dívida, no entanto Couto & Ferreira 
(2010) concluiu que o risco influencia positivamente o nível de endividamento. 
No entanto, Serrasqueiro & Nunes (2010) não identificaram nenhuma relação 
entre o risco e o endividamento, pois a probabilidade de falência não é um aspecto 
fundamental para explicar as decisões da estrutura de capital das empresas cotadas em 
bolsa, o que é contraditório com a teoria do trade-off. 
Rebelo (2003) considera que o risco não é um determinante do nível de 
endividamento das empresas de tecnologias da informação. 
2.6.6. Exclusividade 
A exclusividade, hipoteticamente, deveria influenciar positivamente a 
alavancagem. A explicação para esta hipótese são os custos de liquidação que uma 
empresa pode colocar aos seus clientes, trabalhadores e fornecedores, pois estes são 
relevantes para a estrutura de capitais da empresa, ou seja, se os produtos desta tiverem 
um nível elevado de exclusividade, os seus clientes, trabalhadores e fornecedores têm 
dificuldades em encontrar produtos alternativos, empregos e até mesmo novos clientes 
caso a empresa liquide (Chingfu Chang et al., 2009). 
Chingfu Chang et al. (2009) e Titman & Wessels (1988) concluiram que a 
exclusividade influencia negativamente a alavancagem. 
2.6.7. Nível dos Cash-Flows 
O cash-flow é definido através dos pagamentos de juros e amortizações, antes de 
imposto (Karadeniz et al., 2009). 
Segundo Karadeniz et al. (2009), os cash-flows não parecem estar relacionado 
com o rácio da dívida das empresas turcas de hospedagem. No entanto, Serrasqueiro & 
Nunes (2010) concluíram que os cash-flows estão negativamente ligados com a dívida. 
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2.6.8. Legislação 
A legislação deveria influenciar negativamente a divida. No mundo actual 
existem duas formas básicas num sistema jurídico, sendo estas a legislação comum e o 
direito civil (Alves & Ferreira, 2010). 
Couto & Ferreira (2010) concluíram que as vantagens fiscais não influenciam a 
estrutura de capitais, noutro ponto de vista têm-se Alves & Ferreira (2010) em que 
afirmam que o sistema jurídico de um país influencia o seu ambiente institucional, pois 
este irá influenciar as decisões de financiamento das empresas. 
Contudo, Karadeniz et al. (2009) concluiu que a taxa efectiva de impostos é 
influenciada negativamente pela dívida. 
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Capítulo 3 - Metodologia de Investigação 
3.1. Introdução 
Neste capítulo será definido o objectivo do estudo, a definição da amostra, a 
recolha de dados e a descrição da metodologia utilizada. 
3.2. Objectivos 
A literatura de finanças reporta, cada vez mais, estudos realizados sobre a 
estrutura de capitais e quais os factores que influenciam a sua escolha, em vários 
contextos económicos. 
O presente estudo, tem, assim como objectivo verificar de que forma os factores 
a seguir descritos: Crescimento; Dividend Payout; Performance do Preço das Acções; 
Estrutura de Activos; Idade; Liquidez; Nível de Actividade Intangível; Rentabilidade; 
Tamanho; Tangibilidade; Nível dos Cash-Flows; Target Debt Ratio e Poupança fiscal 
não Associada ao Endividamento influenciam a escolha da estrutura de capital das 
filiais ou sucursais em Angola. 
3.3. Definição da amostra 
Neste estudo a amostra é constituída por 26 empresas e refere-se um período 
amostral de 2006 a 2010. O período inicial e final foi escolhido de acordo com a 
disponibilidade de dados. 
A recolha de dados foi efectuada através duma lista indicativa de empresas com 
Investimento Português no Estrangeiro (IDPE) cedida pela CN Aicep em Luanda.  
A partir da lista indicativa de empresas verificou-se que só 26 empresas é que 
continham a informação, necessária, disponível nos seus sites e retirou-se esta 
informação.  
As restantes empresas que não continham algum tipo de informação ou site, 
contactaram-se, inicialmente, através de e-mail, de forma a pedir os dados necessários. 
Como não se obtiveram bastantes respostas, o segundo passo foi fazer um contacto 
telefónico. Os bancos que se encontravam nessa lista não foram considerados, pois estes 
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possuem normas diferentes relativamente a impostos, regras contabilísticas e formas de 
operar. 
No entanto, algumas empresas responderam que não poderiam ceder a 
informação pedida, outras que já não estavam a operar em Angola, outras ainda 
continuavam à espera do parecer da administração, e por fim algumas empresas não 
realizavam investimento directo em Angola só detinham um empregado nesse país que 
realizava o trabalho e lhes fornecia a informação que eles necessitavam. 
As vinte e seis empresas que constituem esta amostra são as seguintes: 
COMPTA; AUTO SECO; FDO; CONDURIL; ENOPORT; EURICO FERREIRA; 
GALP; VISABEIRA; MARTIFER; MOTA-ENGIL; MONTEADRIANO; OREY; 
PETROTEC; PT; SUMOL; TOMÁS DE OLIVEIRA; OBRECOL; EFACEC; GLINTT; 
OPWAY; M. COUTO ALVES; ABRANTINA; SOARES DA COSTA; SOMAGUE; 
TEIXEIRA DUARTE; MSF. 
3.4. Recolha dos dados 
Os dados foram retirados do relatório e contas consolidados das vinte e seis 
empresas, disponíveis nos sites das mesmas. No entanto os dados do ano 2009 das 
empresas MSF, PT e EFACEC são os valores reexpressos no relatório e contas de 2010 
das respectivas empresas, no que se refere ao ano de 2006, os dados da empresa 
SUMOL também são os valores reexpressos no relatório e contas de 2007.  
Para a recolha de dados, analisou-se o ano em que a empresa começou a investir 
em Angola e só a partir desse ano é que foram utilizados os dados necessários. 
Os dados recolhidos foram: Total do Activo; Activo Fixo; Imobilizado 
Corpóreo; Activos Intangíveis; Activo Líquido; Amortização do Exercício; Capital 
Próprio; Dívida de Curto Prazo; Dívida de Longo Prazo; Dívida Total; Passivo; Lucro 
Obtido; Dividendos Distribuídos; Vendas; RAI; Valor Unitário do Preço das Acções; 
Tamanho; e, Idade. 
No entanto, para o estudo que se deseja efectuar foi necessário calcular os 
seguintes rácios: Liquidez Obtida - Rácio do Activo Líquido sobre Dívida de Curto 
Prazo; Rentabilidade das Vendas – Rácio do Lucro Obtido sobre as Vendas; 
Rentabilidade do Capital Próprio - Rácio do Lucro Obtido sobre Activo Total menos o 
Passivo; Rentabilidade do Activo – Rácio do Resultado Antes de Imposto sobre Activo 
Total; Percentagem de Crescimento das Vendas – Rácio das Vendas do Ano N sobre as 
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Vendas do ano N-1, e retira-se uma unidade, Debt to Equity Ratio – Rácio do Passivo 
sobre Capital Próprio; Endividamento – Rácio da Dívida de Curto Prazo sobre Activo 
Total; Estrutura de activos – Rácio entre Activo Fixo sobre Activo Total (Örtqvist, 
Masli, Rahman, & Selvarajah, 2006); Tangibilidade – Rácio das Imobilizações 
Corpóreas sobre Activo (Karadeniz et al., 2009), Poupança fiscal não associada ao 
investimento – Rácio da Amortização sobre Activo Líquido (Rebelo, 2003) . 
Além do cálculo destes rácios existiram dois pressupostos utilizados, duas 
variáveis Dummy definidas, sendo estas as seguintes: se houver distribuição de 
dividendos na empresa considera-se o número 1 e se não existir distribuição de 
dividendos considera-se o número 0, relativamente ao tamanho da empresa, se esta for 
de grande dimensão considera-se o número 1, se for de pequena dimensão considera-se 
o número 0. 
3.5.  Descrição da Metodologia 
A metodologia seleccionada para a realização da análise de dados deste estudo 
consistiu na realização de dados em painel estáticos no programa STATA, versão 11, 
pois os dados deste estudo formam um painel não equilibrado, devido ao facto de não 
haver informação de todas as variáveis para todos os anos. 
A metodologia de dados em painel consiste em medir uma ou mais variáveis em 
uma ou várias pessoas (Brüderl, 2005) .Ou seja, permite controlar as variáveis que não 
podem ser observadas ou medidas como factores organizacionais como a liderança, 
comprometimento, confiança, ou diferentes práticas de negócios entre as empresas e ou 
as variáveis que modificam ao longo do tempo(Torres-Reyna). 
Segundo Hsiao (2003), a metodologia de dados em painel consiste num conjunto 
de dados e esta segue uma determinada amostra ao longo do tempo, e, portanto, fornece 
múltiplas observações em cada variável da amostra. Esta metodologia, potencia o 
aumento do nº de dados, pela conjugação longitudinal (cross-section) com a dimensão 
temporal (time-series), pois assim aumenta os graus de liberdade e diminui a 
colinearidade entre as variáveis explicativas, o que leva à eficiência das estimativas 
econométricas. No entanto, e não menos importante, esta metodologia permite ao 
investigador analisar uma série de questões económicas que não podem ser resolvidas 
através do uso de cross-section ou através de série temporais. 
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Algumas vantagens desta metodologia são: as estimativas serem mais eficientes, 
visto que as variáveis são menos colineares; permite analisar a dinâmica individual; 
concede a informação sobre a ordenação temporal dos eventos e permitem controlar a 
heterogeneidade que não foi identificada individualmente (Brüderl, 2005). No entanto 
tem também algumas desvantagens referentes à amostragem, à falta de respostas no 
caso de micro-painéis ou a dependência dos dados no caso de macro painéis (Torres-
Reyna). 
O modelo de efeitos fixos consiste em analisar o impacto das variáveis que 
variam ao longo do tempo e excluir todas as outras variáveis que possam influenciar 
mas que não são relevantes para o modelo (como por exemplo variáveis sociais). 
Contudo, este modelo separa as características das variáveis, pois estas devem ser 
únicas e não se devem correlacionar com outras características (Torres-Reyna). 
Segundo Johnston & Dinardo (2001), o modelo de efeitos fixos parte do 
pressuposto de que cov   e por isso deve-se estimar o modelo 
condicionado à presença de efeitos fixos, isto é, deve-se escrever o modelo da seguinte 
forma: 
 
Neste caso, os  são parâmetros desconhecidos a serem estimados. 
Contudo, neste modelo quando se retiram os efeitos correlacionados não 
observáveis , similarmente retiram-se os efeitos de qualquer variável observável que 
não varie com o tempo (Johnston & Dinardo, 2001). 
No modelo de efeitos aleatórios os pressupostos são contrários aos do modelo de 
efeito fixo, pois as variáveis são aleatórias e não correlacionadas ou variáveis 
independentes. Neste modelo é necessário especificar as características individuais que 
podem ou não influenciar as variáveis (Torres-Reyna). 
Johnston & Dinardo (2001) afirmam que o modelo de efeitos aleatórios detêm a 
seguinte estrutura: 
 
Em que :  
 
O pressuposto que difere o modelo de efeitos aleatórios e o modelo de efeitos 
fixos é o efeito específico do indivíduo, , pois não varia no tempo e não está 
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correlacionado com . Significa que o modelo de efeitos aleatórios é uma forma de 
trabalhar com o facto de ter T observações sobre n indivíduos (Johnston & Dinardo, 
2001). 
Para este estudo, em específico, optou-se por utilizar os dois métodos de dados 
em painel, ou seja, utilizou-se o método de efeitos fixos e efeitos aleatórios. 
No entanto, para escolher qual o melhor dos modelos utilizou-se o teste de 
Hausman. Este teste consiste na diferença de propriedades entre os dois estimadores 
(modelo de efeitos fixos ou o modelo de efeitos aleatórios), ou seja, conforme  e os 
regressores estão ou não correlacionados. Através desta diferença surge a seguinte 
equação:  
 
Neste caso a hipótese a testar é se existe algum efeito sobre as estimações de 
efeitos aleatórios, sendo que existe omissão de efeitos fixos no modelo de efeitos 
aleatórios (Johnston & Dinardo, 2001). 
Neste estudo em específico, o resultado obtido foi que o melhor método é o 
modelo de efeitos fixos. 
Relativamente a cada método utilizou-se uma regressão como esta: 
  
 
Onde, 
k = 1, 2, …, n 
Y = variável independente  
X = Variável dependente  
 = efeitos correlacionados não observáveis 
 = Variável aleatória residual que descreve os efeitos de Yi não explicados 
através das variáveis dependentes. 
Sendo que se testaram dois Y’s, ou seja, Y1 corresponde ao Debt to Equity Ratio 
(Couto & Ferreira, 2010) e Y2 corresponde ao endividamento (Brito et al., 2006). As 
variáveis dependentes correspondem a X16 (Crescimento das Vendas), X3 (Distribuição 
de Dividendos), X4 (Estrutura de Activos), X5 (Idade), X6 (Liquidez), X7 (Activos 
Intangíveis), X8 (Rentabilidade das Vendas), X9 (Rentabilidade do Capital Próprio), 
X10 (Rentabilidade do Activo), X11 (Tamanho), X12 (Tangibilidade), X13 (Poupanças 
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Fiscal Não Associada ao Endividamento), X14 (Preço Unitário das Acções) e X15 
(Filial ou Sucursal), é de salientar que as variáveis X3 e X15 são as variáveis dummy 
deste estudo. 
Contudo, na regressão de Y1 foi retirada da análise a variável X7 porque 
perturbava os resultados da regressão, uma vez que a referida variável não tem 
influência directa sobre o Debt to Equity Ratio, e na regressão de Y2 foi retirada a 
variável X14 porque os valores obtidos do preço unitário das acções são valores médios 
anuais contabilisticos. No caso das empresas cotadas em bolsa, o preço unitário das 
acções varia constantemente logo, um valor médio anual dessa cotação não 
acrescentaria valor. 
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Capítulo 4 - Estudo Empírico: Resultados 
4.1.  Debt to Equity Ratio 
Pela análise da  
Tabela 9 pode-se verificar que, através do modelo efeitos fixos, as variáveis 
Crescimento das Vendas (P>|t| =0.004), Liquidez (P>|t| =0.000), Rentabilidade das 
Vendas (P>|t| =0.000), Rentabilidade do Capital Próprio (P>|t| =0.000) e o Preço Unitário 
das Acções (P>|t| =0.000) contêm um nível de significância menor que 5%, o que leva à 
rejeição da hipótese nula, sendo esta H0: 1=0. 
Relativamente ao Crescimento das Vendas verifica-se que um aumento de um 
valor percentual do Crescimento das Vendas provoca um crescimento de 2.89 unidades 
monetárias no Debt to Equity Ratio, ou seja, existe uma diminuição do Capital Próprio 
em relação ao Passivo ou um aumento no Passivo em relação ao Capital Próprio.  
No que se refere à Liquidez, verifica-se que um aumento de um valor unitário da 
Liquidez fomenta um aumento de 2.76 unidades monetárias no Debty to Equity Ratio, 
ou seja, o Passivo irá aumentar mais que o Capital Próprio. 
Relativamente à Rentabilidade das Vendas pode-se verificar que um aumento 
percentual da Rentabilidade das Vendas estimula um aumento de 8.27 unidades 
monetárias no Debty to Equity Ratio.  
Um aumento de um ponto percentual da Rentabilidade do Capital Próprio 
provoca uma diminuição de 67.40 unidades monetárias no Debty to Equity Ratio, neste 
caso o Passivo irá sofrer um maior aumento do que o Capital Próprio. 
Por último, um aumento do valor unitário do preço das acções fomenta um 
aumento de 5.99 unidades monetárias no Debty to Equity Ratio, ou seja, existirá um 
maior aumento do Passivo em relação ao Capital Próprio. 
No que se refere ao modelo dos efeitos aleatórios, pode-se analisar, através da 
Tabela 9, que as variáveis Rentabilidade das Vendas (P>|t| =0.047) e 
Rentabilidade do Capital Próprio (P>|t| =0.050) detêm um nível de significância menor 
que 5%, o que leva à rejeição da hipótese nula, ou seja, um aumento de um valor 
percentual do Crescimento das Vendas provoca um crescimento de 2.89 unidades 
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monetárias no Debty to Equity Ratio, ou seja aumenta o Capital Próprio em relação ao 
Passivo. 
Por fim, um aumento de um ponto percentual da Rentabilidade das Vendas 
fomenta uma diminuição de 23.34 unidades monetárias no Debty to Equity Ratio, o que 
leva a que o Capital Próprio obtenha um maior aumento que o Passivo. 
Efeitos Fixos 
y1 Coef. Std. Err. P>|t| 
x16 2.892437 .9161255 0.004 
x4 -4.946899 13.8389 0.724 
x6 2.762713 .200414 0.000 
x8 8.272221 1.625235 0.000 
x9 -67.40234 13.03919 0.000 
x10 -.4574856 2.257046 0.841 
x12 -10.49255 21.7523 0.634 
x13 .1120942 .2839554 0.697 
x14 5.996459 1.385957 0.000 
_cons -14.73616 10.03561 0.155 
sigma_u 41.133231   
sigma_e 7.0403879   
rho .97153788 (fraction of variance due to u_i) 
Efeitos Aleatórios 
y1 Coef. Std. Err. P>|t| 
x16 -.2613167  2.039334 0.898 
x4 27.38446 18.51994  0.139 
x6 .4957647 .3538041 0.161 
x8 2.860716    1.440941 0.047 
x9 -23.33781 11.90286 0.050 
x10 3.155233  2.962719 0.287 
x12   -11.54896 32.16633 0.720 
x13 -.1165028 .8022327 0.885 
x14   .804595 1.481992 0.587 
_cons -16.85201   15.27406 0.270 
sigma_u              0   
sigma_e 7.0403879   
rho              0 (fraction of variance due to u_i) 
 
Tabela 9 - Regressão de Efeitos Fixos e Efeitos Aleatórios do Debty to Equity Ratio 
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Tabela 10 pode-se analisar qual dos dois modelos, efeitos fixos ou efeitos 
aleatórios é o melhor modelo para este estudo. Segundo a estatística chi
2
 verifica-se que 
Prob>chi
2
 = 0.0000,ou seja, como chi
2
 é menor que 0.05, o modelo mais adequado para 
este estudo é o modelo de efeitos fixos. 
 ----- Coefficients ----- (b-B) sqrt (diag (V_b-V_B) 
 
(b) 
fe 
(B) 
re 
Difference S.E. 
x16   2.892437     -.2613167      3.153754 . 
x4 -4.946899 27.38446        -32.33136 . 
x6 2.762713  .4957647         2.266949   . 
x8   8.272221     2.860716         5.411505         .7517182 
x9 -67.40234 -23.33781        -44.06453         5.323742 
x10   -.4574856    3.155233        -3.612718 . 
x12    -10.49255 -11.54896         1.056413 . 
x13   .1120942 -.1165028     .2285971 . 
x14   5.996459 .804595         5.191864 . 
chi
2
(9) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 
                                                =      275.42 
Prob>chi
2
 =      0.0000 
 
Tabela 10 - Hausman de Efeitos Fixos e Efeitos Aleatórios do Debty EquityRatio 
4.2. Endividamento 
Pela análise da  
Tabela 11 pode-se verificar que as variáveis Estrutura de Activos (P>|t |=0.000), 
Activos Intangíveis (P>|t| =0.032), Tangibilidade (P>|t| =0.002) e a Poupança não Fiscal 
Associada ao Endividamento (P>|t| =0.024) detêm um nível de significância menor que 
5% e a variável Rentabilidade do Capital Próprio (P>|t| =0.088) detêm um nível de 
significância de 10%, o que leva à rejeição da hipótese nula. Um aumento de um valor 
monetário da Estrutura de Activos provoca um aumento de 0.55 unidades monetárias no 
Endividamento, o que leva a uma maior diminuição do Activo Total em comparação 
com o Passivo de Curto Prazo, ou um maior aumento do Passivo de Curto Prazo em 
relação ao Activo Total. 
No que se refere aos Activos Intangíveis, verifica-se que um aumento de um 
valor monetário desta variável estimula um aumento de 0.00000000056 unidades 
monetárias no Endividamento, ou seja, nesta variável vai acontecer o mesmo que na 
anterior. 
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Relativamente à Rentabilidade do Capital Próprio verifica-se que um aumento 
de um valor percentual desta variável fomenta um aumento de 0.0087 unidades 
monetárias no Endividamento. 
A variável Poupança não Fiscal Associada ao Endividamento provoca uma 
diminuição de 0.0044 unidades monetárias no Endividamento. Neste caso, irá haver um 
maior aumento no Total dos Activos em relação ao Passivo ou uma diminuição do 
Passivo de Curto Prazo relativamente ao Activo Total. 
Contudo, um aumento de uma unidade monetária da Tangibilidade fomenta uma 
diminuição 0.53 valores unitários monetários no Endividamento, ou seja, com esta 
variável irá acontecer o mesmo que na anterior, pois irá haver um maior aumento no 
Total dos Activos em relação ao Passivo ou uma diminuição do Passivo de Curto Prazo 
relativamente ao Activo Total. 
Relativamente ao modelo de feitos aleatórios, pode-se analisar através da análise 
da  
Tabela 11, que a variável Estrutura de Activos (P>|t| =0.000) contêm um nível de 
significância de 5% e a variável Tangibilidade (P>|t| =0.010) detêm um nível de 
significância de 10%, o que significa que a hipótese nula é rejeitada.  
Através de um aumento monetário da Estrutura de Activos irá fomentar um 
aumento de 0.402 valores monetários no Endividamento, ou seja, irá haver um maior 
aumento no Total dos Activos em relação ao Passivo ou uma diminuição do Passivo de 
Curto Prazo relativamente ao Activo Total.  
Um aumento de um valor monetário da Tangibilidade estimula uma diminuição 
de 0.399 valores monetários do Endividamento, neste caso irá haver um maior aumento 
no Total dos Activos em relação ao Passivo ou uma diminuição do Passivo de Curto 
Prazo relativamente ao Activo Total 
Efeitos Fixos 
y2 Coef. Std. Err. P>|t| 
x16 -.0000446 .0000637     0.489     
x4    .5538326     .102042      0.000      
x6   -.0011188 .0017806     0.534     
x7 5.59e-11 2.48e-11      0.032      
x8 .0002472 .0010105      0.808     
x9   .0086966 .0049294      0.088      
x10    -.012243 .0134228     0.369     
x12 -.5295206 .1531007     0.002     
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x13 -.0043885 .0018532     0.024     
_cons    .57738 .0642026      0.000      
sigma_u .22091934   
sigma_e .05978157   
rho .93176993 (fraction of variance due to u_i) 
Efeitos Aleatórios 
y2 Coef. Std. Err. P>|t| 
x16 -.0000243 .0000684     0.723 
x4 .4020024 .0995111      0.000      
x6 .0000755  .0019064      0.968      
x7 1.05e-11    1.41e-11      0.455     
x8   -.0006454 .0009512     0.497     
x9 .0056381 .0052957      0.287     
x10   -.0120115 .0119439     0.315     
x12 -.3989655 .1550714 0.010     
x13 -.0044502 .0020402     0.029     
_cons   .6678918 .0692564      0.000      
sigma_u .13158888   
sigma_e .05978157   
rho .82891687 (fraction of variance due to u_i) 
 
Tabela 11 - Regressão de Efeitos Fixos e Efeitos Aleatórios do Endividamento 
 
Tabela 12 verifica-se qual dos dois modelos, efeitos fixos ou efeitos aleatórios, é 
o melhor modelo para este estudo. Segundo a estatística chi
2
 verifica-se que Prob>chi
2
 = 
0.0000, ou seja, como chi
2
 é menor que 0.05, o modelo mais adequado para este estudo 
é o modelo de efeitos fixos.  
 ----- Coefficients ----- (b-B) sqrt (diag (V_b-V_B) 
 
(b) 
Fe 
(B) 
re 
Difference S.E. 
x16 -.0000446 -.0000243 -.0000203      . 
x4 .5538326 .4020024         .1518302         .0225856 
x6   -.0011188 0000755 -.0011943 . 
x7    5.59e-11 1.05e-11         4.53e-11         2.04e-11 
x8 .0002472 -.0006454   .0008926          .000341 
x9    .0086966  .0056381         .0030585     . 
x10 -.012243 -.0120115 -.0002315          .006125 
x12 -.5295206 -.3989655   -.1305551 . 
x13 -.0043885  -.0044502 .0000617   . 
chi
2
(8) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B) 
                                                =       42.27 
Prob>chi
2
 =      0.0000 
 
Tabela 12 - Hausman de Efeitos Fixos e Efeitos Aleatórios do Endividamento 
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Capítulo 5 - Conclusão 
O estudo aqui apresentado teve como objecto 26 empresas que detêm 
investimento directo em Angola, ou seja, as empresas que têm sucursais ou filiais em 
Angola mas, a empresa mãe está localizada em Portugal. 
No que diz respeito à amostra, a sua dimensão é demasiadamente reduzida para 
que se possam retirar conclusões com elevada fiabilidade, mas algumas das conclusões 
obtidas vão de encontro a alguns estudos referidos na parte da revisão da literatura. 
Neste estudo foram testados os factores que influenciavam a escolha da estrutura 
de capitais nas empresas com investimento em Angola, e dos resultados obtidos, é de 
salientar que neste estudo os factores que influenciam o Debt to Equity Ratio diferem 
dos factores que influenciam o Endividamento, menos a Rentabilidade do Capital 
Próprio que influencia ambas as variáveis. Esta diferença das variáveis influentes 
consiste na forma como o Debty Ratio está definido, ou seja, este foi definido com 
sendo o rácio do Passivo sobre o Capital Próprio e o Endividamento sendo o rácio entre 
o valor dos Passivo sobre o Total dos Activos. 
Portanto, o Crescimento das Vendas, a Liquidez, a Rentabilidade das Vendas e o 
Valor Unitário do Preço das Acções influenciam o Debty Ratio, no entanto, a Estrutura 
de Activos, os Activos Intangíveis, a Poupança não Fiscal Associada ao Endividamento, 
a Tangibilidade influenciam o Endividamento. 
Relativamente ao factor Crescimento das Vendas verifica-se que este obteve um 
impacto positivo no Debty Ratio, apesar de ser o mesmo factor que Abor & Biekpe 
(2009) testaram e o resultado ser o mesmo. Apesar de se ter obtido um impacto positivo, 
é de salientar que as variáveis dependentes são diferentes, ou seja, no estudo de Abor & 
Biekpe (2009) era a dívida de longo prazo e neste estudo é o Debty Ratio. 
A Estrutura de Activos têm um impacto positivo no endividamento, esta 
conclusão vai contra a conclusão retirada por Rebelo (2003), pois nesse estudo a 
conclusão retirada foi que a estrutura de activos influenciava negativamente o 
endividamento. 
No que se refere ao factor Liquidez, o resultado obtido foi um impacto positivo 
sobre o Debty Ratio, sendo que este resultado é contrário ao resultado obtido por Sbeiti 
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(2010), ou seja, este autor concluiu que a liquidez detém um impacto negativo no Debty 
Ratio. 
O factor Activos Intangíveis obteve um impacto positivo sobre o 
Endividamento. 
Relativamente ao factor Rentabilidade, este foi dividido em Rentabilidade das 
Vendas e Rentabilidade do Capital Próprio, por isso os resultado obtidos variam pela 
forma como estas foram definidas. Contudo, neste estudo a Rentabilidade das vendas 
detém um impacto positivo no Debty Ratio, mas a Rentabilidade do Capital Próprio tem 
um impacto negativo no Debty Ratio e um impacto positivo no Endividamento. Esta 
conclusão vai ao encontro da conclusão de Rebelo (2003) e é contraditória com a de 
Serrasqueiro & Nunes (2010) e Sbeiti (2010), pois eles concluíram que a dívida 
influenciava negativamente a rentabilidade. 
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Capítulo 6 - Limitações e Sugestões para Futuras Investigações 
6.1. Limitações do Estudo 
A realização deste trabalho apresenta algumas limitações, sendo que estas 
condicionaram os resultados obtidos, ou seja, as conclusões apresentadas neste estudo 
devem ser aceites mas com algumas precauções. 
A primeira limitação consiste no número reduzidos da amostra, ou seja, 26 
empresas. 
Outra limitação consiste na dimensão das empresas, ou seja, são todas de grande 
dimensão o que não permitiu testar se o tamanho influenciava a estrutura de capitais. 
Por fim, não existiram dados para todos os anos de todas as empresas, ou seja, 
numas empresas obteve-se os dados para todos os anos e noutras só se obteve para 
alguns anos. 
 
6.2. Sugestões para Futuras Investigações 
De acordo com as limitações indicadas no ponto anterior serão apresentadas 
algumas sugestões para futuras investigações. 
Assim, será interessante estudar estes mesmos factores mas em empresas com 
diferentes dimensões, ou seja, em pequenas e médias empresas e em grandes empresas. 
Por outro lado, deixa-se como sugestão para futuras investigações, realizar um 
estudo com uma amostra superior ao deste estudo de forma a conseguirem utilizar 
técnicas estatísticas mais completas, de forma a concluir de forma mais consensual 
quais os factores que influenciam a estrutura de capitais.  
Por fim, seria interessante realizar um estudo para verificar se a distinção entre 
sucursais e filiais influenciam a escolha da estrutura de capitais. 
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Anexos Quadro 1 - Principais Estudos Empíricos sobre a Estrutura de Capitais 
 
Título Autores Objectivos Conclusão 
The Determinants 
of Capital 
Structure Choice 
Titamn; Wessels 
(1988) 
Análise do poder explicativo de 
algumas teorias recentes da estrutura 
óptima de capital. 
Os níveis de endividamento são 
negativamente relacionados com a 
"singularidade" das empresas. 
A estrutura de capital é seleccionada de 
forma sistemática, o que vai de encontro com 
o argumento de Miller. 
 
Determinants of 
Capital Structure 
in Emerging 
European 
Economies: 
Evidence from 
Slovenian 
Firms 
Crnigoj; Mramor 
(2009) 
Identificar os possíveis factores 
relevantes nas empresas eslovenas 
para as diferenças de estrutura de 
capital. 
Encontrou-se uma correlação negativa, 
estatisticamente significativa, entre a 
alavancagem e a  tangibilidade dos activos, a 
volatilidade dos ganhos, a rentabilidade e a 
medição do comportamento dos 
funcionários. 
Também se encontrou uma correlação 
positiva, estatisticamente significativa, entre 
a alavancagem e o tamanho da firma e as 
taxas de crescimento. 
Informational 
Efficiency and 
Liquidity 
Premium 
as the 
Determinants of 
Capital Structure 
Chang; Yu (2010) Estudar de que forma a política de 
estrutura de capital de uma empresa 
pode afectar a eficiência dos seus 
preços e a sua respectiva segurança. 
Investigar como poderá um 
indivíduo aumentar a eficiência da 
estrutura de capital estipulada pela 
empresa. 
Analisar o impacto da política da 
estrutura de capitais de uma empresa 
sobre os prémios de liquidez dos 
seus valores mobiliários. 
A estrutura óptima de capital é determinada 
pela negociação entre a melhor eficiência 
operacional e através da revelação da 
informação de preço, bem como a redução 
do prémio de liquidez exigido pelos 
investidores. 
Quando a informação é menos imperativa e 
para melhorar as decisões operacionais da 
empresa, a empresa deve manter reservas no 
caixa para reduzir o desperdício associado à 
aquisição de informação e de prémios de 
liquidez. 
Quando a informação é crucial para as 
decisões operacionais de uma empresa, o 
nível óptimo de endividamento é o máximo 
de informação, conciliado com o menor 
custo, possível, de liquidez. 
Factores 
determinantes da 
estrutura de 
capital das 
maiores empresas 
que atuam no 
Brasil 
Brito; Corrar; 
Batistella 
(2006) 
Analisar a estrutura de capital nas 
maiores empresas que actuam no 
Brasil, investigando a relação entre o 
nível do endividamento e os factores 
apontados pela teoria como o seu 
determinante 
Os factores de risco, tamanho, composição 
dos activos e crescimento são determinantes 
para a estrutura de capital das empresas 
analisadas, enquanto os factores 
rentabilidade e tipo de capital não se 
mostram relevantes para a forma com que as 
empresas se financiam. 
Os determinantes 
da estrutura de 
capital de 
empresas do PSI 
20 
Couto; Ferreira 
(2010) 
Analisar as características de capital 
de empresas do mercado de capitais 
português (PSI 20). 
Relações existentes entre o nível de 
endividamento e os indicadores que 
apresentam maior suporte na 
literatura financeira: dimensão, 
tangibilidade, oportunidade de 
crescimento, risco de negócio, 
vantagens fiscais não resultantes do 
endividamento, lucro, dividend 
payout e performance do preço das 
acções.  
Os indicadores de crescimento, dividend 
payout e performance do preço das acções 
não explicam o nível de endividamento. 
Os indicadores de dimensão, tangibilidade, 
risco de negócio, vantagens fiscais não 
resultantes do endividamento e lucro, 
considerados na análise, mostram-se 
determinantes na estrutura de capital. 
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Título Autores Objectivos Conclusão 
Determinants of 
capital structure 
choice: A 
structural equation 
modeling 
approach 
Chang; Lee; Lee 
(2009) 
Tenta defender, novamente, o uso do 
modelo de equações estruturais , na 
sequência dos trabalhos da TW 
(1988). 
 Este estudo tenta desvendar o 
impacto relativo dos 
determinantes da estrutura de capital 
numa estrutura de causa e efeito 
simultâneos. 
O crescimento é o factor determinante mais 
importante da escolha da estrutura de capital, 
seguidamente é a rentabilidade, o valor da 
garantia, a volatilidade, e singularidade. 
Além disso, documentaram que a dívida de 
longo prazo é a proxy mais importante da 
estrutura de capital, seguida pela dívida de 
curto prazo e, em seguida a dívida 
convertível. 
A singularidade está negativamente 
correlacionada com alavancagem. 
Factor-product 
markets and 
firm’s capital 
structure: A 
literature review 
 
Istaitieh; Rodriguez-
Fernández (2006) 
Construir um índice para as obras 
existentes para orientar os 
pesquisadores para novas ideias e 
possíveis avanços 
A teoria das partes interessadas na estrutura 
de capital tem um papel importante no 
desempenhado pelos agentes não-financeiros 
da empresa (clientes, trabalhadores e 
fornecedores), que deve ser levada em conta, 
juntamente com as partes financeiras 
interessadas na empresa (accionistas e 
obrigacionistas), na determinação da 
estrutura de capital da mesma. 
As empresas altamente alavancadas, cujos 
funcionários são presumivelmente mais 
especializados, utilizam uma pequena dívida 
na sua estrutura de capital.  
Uma relação negativa entre o salário e a 
dívida.   
A estrutura de mercado também influencia a 
estrutura de capital da empresa. 
Hierarchical 
determinants of 
capital structure 
Kayo; Kimura 
(2011) 
Avaliar a importância dos níveis de 
tempo, da indústria, da empresa e do 
país sobre a variância 
da alavancagem na empresa; 
Analisar as influências directas e 
indirectas das características da 
indústria e do país na alavancagem 
da empresa.   
Os níveis da empresa e o tempo são os mais 
relevantes para explicar as variações de 
alavancagem.  
Outros resultados relevantes são: 
generosidade e dinamismo,  determinantes 
da alavancagem. 
A variação da alavancagem é devido ao nível 
das empresas, o que sugere que os 
gestores devem centrar, uma parte 
significativa, da sua atenção nas 
características intrínsecas da empresa, na 
tomada de decisões de financiamento. 
Irreversible 
investment, 
managerial 
discretion and 
optimal capital 
structure 
Andrikopoulos 
(2009) 
Investigar o efeito da gestão de 
compensação e reserva de renda, 
relativo ao calendário de 
investimentos e as decisões de 
financiamento 
O investimento desencadeia uma correlação 
negativa entre o salário do gerente e a 
participação do accionista. 
O investimento está positivamente associado 
com a reserva da renda. 
The impact of 
capital structure 
on 
the performance 
of microfinance 
institutions 
Kyereboah-Coleman 
(2007) 
Analisar o impacto da estrutura de 
capital sobre o desempenho das 
instituições microfinanças 
As IMFs ,altamente ,alavancadas aproveitam 
as  economias de escala e, portanto, são  
capazes de lidar melhor com o risco e com 
situações adversas. 
The Cost of 
Capital, 
Corporations 
Finance and the 
Theory of 
Investmient 
Modigliani; Miller 
(1958) 
 O valor de mercado da empresa é 
independente da estrutura de capital 
- Qualquer aumento da rendibilidade 
esperada é compensado por um aumento de 
risco, e logo, da taxa de rendibilidade exigida 
pelos accionistas 
- A taxa de rendibilidade exigida pelos 
accionistas das empresas endividadas é 
superior à taxa exigida pelos accionistas das 
empresas não endividadas 
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Título Autores Objectivos Conclusão 
Determinants of 
target capital 
structure: The 
case of dual debt 
and equity issues 
Hovakimian; 
Hovakimian; 
Tehranian (2004) 
Analisar se o desempenho do 
mercado, afecta o comportamento 
operacional de financiamento das 
empresas, pois estes  estão 
relacionados com a meta de 
alavancagem 
A importância do retorno das acções e 
opções de financiamento das empresas está 
relacionada com o alvo de alavancagem. 
As empresas lucrativas não parecem estar a 
compensar o déficit acumulado pela 
alavancagem, através da emissão de dívida. 
Empirical Capital 
Structure: A 
Review 
Parson;, Titman 
(2008) 
 Os rácios da dívida variam de forma 
transversal na forma como dependem das 
diferenças entre os custos e benefícios do 
financiamento da dívida. 
Mudanças na estrutura de capital são 
influenciadas tanto pela disponibilidade 
de capital gerado, internamente, bem como 
as condições de mercado. 
Ainda existe discordância na literatura sobre 
se as empresas típicas dos Estados Unidos 
têm a estrutura de capital adequada, é claro 
que existem um número significativo de 
empresas que parecem ter pouca relação de 
dívida ao que se poderia esperar de um 
trade-off de benefícios fiscais, dificuldades 
financeiras e custos de falência. 
Are trade-off and 
pecking order 
theories mutually 
Exclusive in 
explaining capital 
structure 
decisions? 
Serrasqueiro; Nunes 
(2010) 
Testar empiricamente se o 
comportamento das empresas 
portuguesas, sobre as decisões de 
estrutura de capital, está mais perto 
da teoria de pecking order, ou, se 
está mais perto de trade-off. 
Os resultados empíricos sugerem que a 
assimetria de informação desempenha um 
papel importante nas decisões da estrutura de 
capital das empresas portuguesas, uma vez 
que se comportam mais de acordo com o que 
é previsto pela teoria de pecking order. 
A insuficiência das circunstanciais de 
financiamento interno é mais relevante para 
explicar a variação da dívida das empresas 
cotadas na bolsa portuguesa e a tentativa de 
encontrar um rácio da dívida. 
A relação positiva entre o tamanho e a dívida 
reduzida, mostra a probabilidade de falência, 
e a origem na assimetria de informação 
diminuiu o relacionamento entre as empresas 
e os credores. 
Capital Structure 
and Firm 
Performance: 
Evidence from 
Nigeria 
Onaolap; Kajola 
(2010) 
Analisar o impacto da estrutura de 
capital sobre o desempenho 
financeiro da empresa 
O estudo demonstra um impacto negativo e 
significativo na relação entre a tangibilidade 
dos activos e ROA . 
No entanto, ele fornece evidência que 
a tangibilidade dos activos é um dos 
principais determinantes do desempenho da 
empresa. 
No segundo modelo, os autores concluíram 
que nas empresas industriais a performance 
da empresa é afectada positivamente, em seis 
sectores, sendo estes breweries ,química e 
tintas, construção, impressão e publicação, 
alimentos / bebidas, tabaco e Petróleo / 
marketing. 
Contudo, no sector de computadores e 
equipamentos de escritório a performance da 
empresa é afectada negativamente. 
Determinants of 
Capital Structure 
in New Ventures: 
Evidence from 
Swedish 
Longitudinal Data 
Örtqvist; Masli; 
Rahman; Selvarajah 
(2006) 
Este estudo tenta avançar o 
conhecimento, explorando e 
explicando os determinantes da 
estrutura de capital em novos 
empreendimentos, utilizando um 
conjunto de dados longitudinais. 
A estrutura de activos é o factor 
determinante para a estrutura de capital, 
enquanto a idade, por si só, ilustra novos 
empreendimentos. 
A influência, dos factores determinantes é 
significativamente diferente para os 
primeiros quatro anos. 
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Título Autores Objectivos Conclusão 
Determinantes da 
estrutura de 
capital das 
empresas de 
tecnologias de 
informação 
Rebelo (2003)  Relação positiva e estatisticamente 
significativa entre o valor colateral dos 
activos e o nível de endividamento. 
Reputação exerce uma relação negativa 
sobre o nível de endividamento total. 
Os determinantes mais importantes no estudo 
da estrutura de capitais das empresas da 
amostra são: a reputação, a rendibilidade, o 
crescimento e o valor colateral dos activos. 
O nível de endividamento das empresas da 
amostra é tanto maior quanto mais jovem for 
a empresa, mas também quanto maior for o 
imobilizado que possa servir de garantia à 
dívida e quanto menor for a sua rendibilidade 
e menor o seu crescimento. 
Determinants of 
capital structure in 
Irish SMEs 
Bhaird; Lucey 
(2010) 
Apresentar uma análise empírica dos 
determinantes da estrutura de capital.  
A idade, tamanho, nível de actividades 
intangíveis, a estrutura da propriedade e a 
prestação de garantias são determinantes 
importantes na estrutura de capital das 
PMEs. 
A influência da idade, tamanho da estrutura 
de propriedade, e prestação de garantias é 
semelhante em todos os sectores da indústria, 
indicando o efeito universal das assimetrias 
de informação. 
O financiamento das empresas, de certa 
forma consistente com a teoria da hierarquia 
de Myers (1984), ressalta a importância da 
lucratividade no financiamento do sector. Os 
resultados indicam que as empresas com um 
elevado nível de activos fixos, superam os 
problemas da assimetria de informação de 
forma a prometer a garantia para o 
financiamento da dívida. Quando há 
insuficiência de activos, a empresa para 
garantir empréstimos, utiliza como garantia 
os bens pessoais do proprietário da empresa. 
O uso de financiamento de longo prazo está 
positivamente relacionado com o tamanho da 
empresa, e negativamente relacionada com a 
idade da empresa. 
Empresas com maior despesa em I & D, 
empregam níveis mais elevados de capital 
externo. 
Determinants of 
Capital Structure: 
A Case of Life 
Insurance 
Sector of Pakistan 
Ahmed; Ahmed; 
Ahmed (2010) 
Estudar o impacto da estrutura de 
capital nas empresas de seguros no 
Paquistão. 
Os determinantes importantes para as 
empresas de seguro no Paquistão são: o 
tamanho, a rentabilidade, o risco de liquidez 
e a idade. 
A alavancagem tem uma relação negativa 
com a liquidez, a rentabilidade e a idade, no 
entanto esta tem uma relação positiva com o 
tamanho. 
A alavancagem é estatisticamente 
insignificante em relação ao crescimento e à 
tangibilidade de activos. 
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Título Autores Objectivos Conclusão 
Determinants of 
capital structure: 
evidence from 
Turkish lodging 
companies 
Karadeniz; Kandir; 
Balcilar; Onal 
(2009) 
Investigar os factores que afectam as 
decisões da estrutura de capital em 
ISE, nas empresas de hospedagem. 
A estimativa das taxas efectivas de impostos, 
tangibilidade dos activos, e retorno sobre os 
activos, está negativamente relacionada com 
o rácio da dívida. 
Existe uma relação negativa entre as acções 
do activo imobilizado e os rácios da dívida 
das empresas de hospedagem do ISE . 
A oportunidade de crescimento, os fluxos de 
caixa, o débito fiscal e o tamanho da empresa 
não se relacionam, significativamente, com 
os rácios da dívida na constituição das 
empresas. 
Foreign activity 
effects 
and capital 
structure: 
Brazilian evidence 
Saito, Hiramoto 
(2010) 
Analisar se as 
empresas brasileiras com actividades 
no estrangeiro tem estrutura de 
capital diferentes das empresas 
com actividades no Brasil. 
As multinacionais brasileiras usam mais 
dívida para as actividades internacionais, 
com uma alavancagem de 9,6%, a partir dos 
quais 5,8% são provenientes de fontes 
de longo prazo. No contexto brasileiro,  a 
actividade internacional aumenta 
a alavancagem de curto e longo prazo. 
Novos resultados empíricos, a actividade 
internacional está ligada ao maior uso de 
dívida externa, do que a própria actividade 
da empresa. 
A actividade internacional está positivamente 
relacionada com a utilização da dívida 
externa, e as multinacionais, em média, 
 procedem a mais de 12,7% de 
dívida externa na sua estrutura de capital. 
Effect of 
diversification on 
capital structure 
Rocca; Rocca; 
Gerace; Smark 
(2009) 
Analisar as estratégias de 
financiamento das empresas, 
classificando os fenómenos 
de diversificação nas 
suas componentes relacionadas e não 
relacionadas. 
A importância da diversificação, na 
explicação da escolha de financiamento, 
 revela que as empresas diversificadas não 
podem ser consideradas como um grupo 
homogéneo. 
A diversificação é um factor determinante 
para a escolha da estrutura de capital. 
As empresas diversificadas e organizadas em 
segmentos de negócios aumentam a sua 
utilização de dívida para tirar proveito das 
deduções e benefícios fiscais. 
The Determinants 
of Capital 
Structure: 
Evidence from the 
GCC Countries 
Sbeiti (2010) Investiga os determinantes da 
estrutura de capital no contexto de 
três Países do CCG e do impacto do 
desenvolvimento dos seus mercados 
de acções sobre as opções de 
financiamento das empresas que 
operam nesses mercados. 
O tamanho da empresa é um factor 
determinante na decisão da estrutura de 
capital. 
Os factores como a tangibilidade, a liquidez 
e a rentabilidade estão negativamente 
relacionados com os rácios de alavancagem, 
mas o tamanho da empresa está 
positivamente relacionado com os rácios de 
alavancagem. 
As oportunidades de crescimento estão 
positivamente relacionadas com a 
alavancagem contabilistica, e negativamente 
relacionadas com a alavancagem de 
mercado. 
Os indicadores do mercado de acções estão, 
negativamente, relacionados com os rácios 
de alavancagem. 
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Título Autores Objectivos Conclusão 
The empirical 
determinants of 
target capital 
structure and 
adjustment to 
long-run target: 
evidence from 
Canadian firms 
Nunkoo; Boateng 
(2009) 
Fornecer mais detalhe sobre os 
determinantes empíricos da estrutura  
de capital das empresas Canadianas. 
As empresas têm rácios de endividamento de 
longo prazo. 
A rentabilidade e a tangibilidade têm um 
impacto positivo, e significativo, na 
alavancagem da empresa. 
O crescimento e o tamanho têm uma 
influência negativa sobre o financiamento de 
empresas canadianas. 
Testing the 
pecking order 
theory of capital 
structure 
Frank; Goyal (2003) Analisar a teoria da hierarquia de 
alavancagem das empresas 
O financiamento interno não é suficiente 
para cobrir as despesas de investimento, em 
média, já o financiamento externo é mais 
utilizado. 
Informational 
Asymmetries, 
Financial 
Structure, 
And Financial 
Intermediation 
Leland; Pyle (1977) A intermediação financeira, que é 
difícil de explicar em modelos 
tradicionais de equilíbrio financeiro, 
pode ser vista como uma resposta 
natural à informação assimétrica. 
 
A assimetria da informação pode ser a 
principal razão para a existência de 
intermediários. 
Existem dois problemas de informação: 
 Os compradores podem revender 
ou partilhar a informação com 
outros; 
 Dificuldade de distinguir o que é 
boa informação de má 
informação 
O retorno à recolha de informação por parte 
da empresa, pode ser captada através de 
aumento do valor da carteira.   
Determinants of 
capital structure 
Boateng (2010) Fornecer novos dados e evidência 
empírica sobre como as 
Características da empresa 
influenciam na estrutura de capitais 
As empresas têxteis, de construção, mineiras 
e construção e exploração e a indústria têm 
uma maior alavancagem, em relação às 
empresas alimentares, agrícolas, serviços, 
financeiras, sector automóvel e transportes. 
Os investidores estrangeiros recorrem mais à 
dívida do que os investidores locais, devido à 
legislação fiscal. 
How do we 
explain the capital 
structure of SMEs 
in sub-Saharan 
Africa? 
Abor;  Biekpe 
(2009) 
Analisar os determinantes da 
estrutura de capital nas decisões das 
pequenas e médias empresas no 
Gana 
Os resultados mostram que a dívida de curto 
prazo constitui uma proporção elevada nas 
empresas do Gana. 
No acesso ao financiamento da dívida os 
factores que mais influenciam são a idade e  
o tamanho. 
As PMEs com menores valores de activos 
fixos tendem a ter mais dificuldade de aceder 
ao capital da dívida de longo prazo. 
Quanto maior a rentabilidade das PMEs 
menor o recurso à divida. 
The effect of 
capital structure 
on 
profitability: an 
Abor (2005) Analisar a relação entre a estrutura 
de capital e a rentabilidade das 
empresas cotadas na bolsa do Gana. 
A decisão da estrutura de capital é 
importante para cada empresa. 
Relação positiva entre DAS e o ROE, ou 
seja, as empresas rentáveis utilizam a divida 
de curto prazo 
Local corporate 
ownership and 
capital 
structure 
Ezeoha; Okafor 
(2010) 
Investigar o grau e a natureza dos 
efeitos de certas classes de 
propriedade corporativa sobre a 
decisão de estrutura de capital nas 
empresas. 
A política das empresas continua a 
influenciar as decisões empresariais, mas 
também a forma como estas se relacionam 
com os seus stakeholders. 
Os resultados empíricos e as teorias da 
estrutura de capital dependem do carácter 
dominante da estrutura das empresas em 
cada país e do nível de desenvolvimento do 
mercado financeiro. 
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Anexos I – Principais Estudos Empíricos sobre a Estrutura de Capitais 
 
Título Autores Objectivos Conclusão 
The Capital 
Structure Puzzle 
 
Myers (1984) Objectivo redefinir o que é a 
estrutura óptima de capital e abrir 
novas portas para novas 
investigações. 
A empresa não procura uma estrutura óptima 
de capitais, portanto, a estrutura de capitais 
reflecte as decisões de financiamento 
tomadas no passado, ou seja, as decisões de 
estrutura de capitais seguem uma ordem 
hierárquica na escolha das fontes de 
financiamento, devido à assimetria de 
informação. 
Capital Structure 
and Law around 
the World 
Alve; Ferreira 
(2010) 
Objectivo analisar como é que o 
ambiente institucional se relaciona 
com as diferentes variáveis - 
tangibilidade, rentabilidade, 
tamanho. 
O valor criado pelas empresas não é 
independente da sua estrutura de capital. 
Quando os determinantes tamanho e 
rendibilidade são controlados, as variáveis a 
nível do país são iguais para todas as 
empresas. 
 
Determinats of 
Corporate 
Borrowing 
Myers (1977)  O endividamento das empresas é 
inversamente relacionado com a proporção 
do valor de mercado explicado pelas opções 
reais. 
Theory of the 
Firm: Managerial 
Behavior, 
Agency Costs and 
Ownership 
Structure 
Jensen (1976)  O crescimento do valor de mercado das 
empresas sugere que pelo menos, até o 
presente, tanto credores como investidores 
estão satisfeitos com os resultados 
alcançados, apesar de existência dos custos 
de agência. 
O nível de custos de agência depende, entre 
outras coisas, da legislação e da elaboração 
de contratos.  
Still Searching for 
Optimal 
Capital Structure 
Myers (1993)  É possível estimar o nível óptimo de 
endividamento de uma empresa 
considerando os benefícios fiscais líquidos, 
referentes à existência de dívida e aos seus 
custos associados. 
Corporate 
Financing and 
Investment 
Decisions When 
Firms Have 
Information 
That Investors do 
not Have 
Myers; Majluf 
(1984) 
 A empresa não procura uma estrutura óptima 
de capitais, portanto, a estrutura de capitais 
reflecte as decisões de financiamento 
tomadas no passado. 
Are the 
determinants of 
capital structure 
country or firm 
specific? 
Psillaki; Daskalakis 
(2008). 
Investigar os determinantes da 
estrutura de capital nos países: 
Grécia, França, Itália e Portugal, nas 
PME’s. 
O tamanho está positivamente relacionado 
com a alavancagem. 
A rentabilidade está negativamente 
relacionada com a alavancagem. 
A alavancagem e o risco estão 
negativamente relacionados. 
Information in the 
national liberation 
struggle: 
modelling the case 
of Namibia 
Sturges;Katjihingua; 
Mchombu. (2005). 
O objective é a discusão da luta pela 
liberação em  Namibian, entre o 
período de 1966 a 1990. 
O livro de guerrilha é que precisa de ser 
revisitado, em vez de estratégia SWAPO. 
O principal problema enfrentado pela África 
do Sul não foi a capacidade de manipular e 
explorar a informação, mas o quadro político 
dentro do qual a informação foi tratada. 
